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При подготовке прогнозов, представленных в «Перспективах развития мировой экономики», был принят 
ряд допущений. Предполагалось, что реальные эффективные обменные курсы будут оставаться постоян-
ными на их средних уровнях в период с 30 июля по 27 августа 2012 года, кроме валют стран, участвующих 
в европейском механизме валютных курсов II (МВК II), которые, как предполагается, будут оставаться  
постоянными в номинальном выражении по отношению к евро; что власти стран будут продолжать про-
водимую в настоящее время политику (см. вставку A1 относительно конкретных допущений по налогово-
бюджетной и денежно-кредитной политике в отдельных странах); что средняя цена на нефть составит 
106,18 доллара США за баррель в 2012 году и 105,10 доллара США за баррель в 2013 году и будет оставаться 
неизменной в реальном выражении в среднесрочной перспективе; что шестимесячная ставка предложения 
на лондонском межбанковском рынке (ЛИБОР) по депозитам в долларах США составит в среднем 0,7 про-
цента в 2012 году и 0,6 процента в 2013 году; что трехмесячная ставка по депозитам в евро составит в сред-
нем 0,6 процента в 2012 году и 0,2 процента в 2013 году; и что шестимесячная ставка по депозитам в япон-
ских йенах будет равна в среднем 0,4 процента в 2012 году и 0,3 процента в 2013 году. Это, разумеется,  
рабочие гипотезы, а не прогнозы, и сопутствующие им факторы неопределенности увеличивают возмож-
ные погрешности, которые в любом случае присущи прогнозам. Оценки и прогнозы основаны на стати-
стической информации, имевшейся за период по середину сентября 2012 года.

В тексте «Перспективы развития мировой экономики» используются следующие условные обозначения:
. . .	� данные отсутствуют или неприменимы;
–	� ставится между годами или месяцами (например, 2011–2012 годы или январь–июнь) для обозначе-

ния охваченных лет или месяцев, включая год или месяц начала и окончания;
/	� ставится между годами или месяцами (например, 2011/2012 год) для обозначения бюджетного 

или финансового года.
«Миллиард» означает тысячу миллионов; «триллион» означает тысячу миллиардов.
«Базисные пункты» представляют собой одну сотую 1 процентного пункта (например, 25 базисных пун-

ктов эквивалентны ¼ процентного пункта).
Относительно Кипра данные представляют пассивный сценарий на основе реализации только утверж-

денных мер. Предполагается также, что правительству в среднесрочной перспективе удастся пролонгиро-
вать свой долг и профинансировать свой дефицит по разумным ставкам, а также что банки достигнут  
достаточных уровней капитализации без помощи государства.

Данные по Южному Судану теперь включаются в агрегированные показатели по странам Африки к югу 
от Сахары и относятся к категории стран, основным источником экспортных поступлений которых явля-
ются топливные ресурсы. Судан, остающийся в составе региона Ближнего Востока и Северной Африки, 
теперь относится к категории стран, основным источником экспортных поступлений которых являются  
нетопливные сырьевые ресурсы.

Данные по Сан-Марино теперь включаются в группу стран с развитой экономикой.
Как и в апрельском выпуске «Перспектив развития мировой экономики» 2012 года, данные по Сирии 

не отражаются в данных за 2011 год и последующий период ввиду неопределенной политической ситуации.
В состав группы стран с формирующимся рынком и развивающихся стран теперь включается Южный 

Судан.
Если в таблицах и рисунках не указан источник, данные взяты из базы данных «Перспектив развития 

мировой экономики».
В случаях, когда страны перечисляются не в алфавитном порядке, их последовательность определяется 

размером экономики.
Незначительные расхождения между суммами составляющих цифр и совокупными величинами вызва-

ны округлением.
В настоящем докладе термин «страна» не во всех случаях обозначает территориальное образование,  

являющееся государством в соответствии с определением, принятым в международном праве и практи-
ке. Здесь этот термин также включает некоторые территориальные образования, которые не являются госу-
дарствами, но по которым ведется отдельная и самостоятельная подготовка статистических данных.

Допущения и условные обозначения



П е р с п е к т и в ы ра з в ит и я м и р о в о й э ко н ом и к и: п р е одол е н и е в ы со к и х у р о в н е й дол га и в я л о го р о с та

xii	 Международный Валютный Фонд | Октябрь 2012

Составные данные приводятся по различным группам стран, сформированным по экономическим  
характеристикам региона. Если не указано иное, составные показатели по группам стран представляют  
результаты расчетов на основе 90 или более процентов взвешенных данных по группе.

Границы, цвета, обозначения и любая другая информация, указанная на картах, не подразумевают 
какого-либо суждения Международного Валютного Фонда о правовом статусе какой-либо территории  
или какой-либо поддержки или одобрения таких границ.
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Полный текст настоящего доклада «Перспективы развития мировой экономики» имеется в электронной 
библиотеке МВФ (www.elibrary.imf.org) и на сайте МВФ в Интернете (www.imf.org). На сайте к нему прила-
гается более широкий, чем содержащийся в самом докладе, набор данных из базы данных ПРМЭ, включая 
файлы с рядами данных, наиболее часто запрашиваемые читателями. Их можно загрузить для использова-
ния в различных пакетах программного обеспечения.

Данные, приводимые в «Перспективах развития мировой экономики», составляются персоналом МВФ 
в период подготовки ПРМЭ. Данные за прошлые периоды и прогнозы основаны на информации, собирае-
мой специалистами МВФ по странам в миссиях в странах-членах МВФ и посредством постоянного анализа 
развития ситуации в каждой стране. Данные за прошлые периоды постоянно обновляются по мере посту-
пления дополнительной информации, и структурные разрывы в данных часто корректируются для состав-
ления непрерывных рядов с использованием сращивания и других методов. При отсутствии полной ин-
формации, в качестве представительных переменных ретроспективных рядов по-прежнему используются 
оценки персонала МВФ. Как следствие, данные ПРМЭ могут отличаться от официальных данных из других 
источников, включая «Международную финансовую статистику» МВФ.

Данные и метаданные ПРМЭ приводятся «как есть» и «в том виде, как они могут быть получены», 
и прилагаются все усилия, для того чтобы обеспечить, но не гарантировать, их своевременность, точность 
и полноту. При обнаружении ошибок принимаются согласованные меры для исправления их по мере 
целесообразности и возможности. Исправления и уточнения, сделанные после публикации, вносятся  
в электронные версии, имеющиеся в электронной библиотеке МВФ (www.elibrary.imf.org) и на сайте МВФ  
в Интернете (www.imf.org). Все существенные изменения подробно указываются в содержании онлайн.

Подробную информацию об условиях использования базы данных ПРМЭ см. на сайте по вопросам 
авторских прав и использования материалов МВФ, http://www.imf.org/external/terms.htm.

Запросы относительно содержания «Перспектив развития мировой экономики» и базы данных ПРМЭ 
следует направлять по почте, по факсимильной связи или на электронный форум (запросы по телефону 
не принимаются) по следующим адресам и номерам:

World Economic Studies Division
Research Department

International Monetary Fund
700 19th Street, N.W.

Washington, DC 20431, U.S.A.
Fax: (202) 623-6343

Online Forum: www.imf.org/weoforum

Дополнительная информация и данные
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Анализ и прогнозы, содержащиеся в «Перспективах развития мировой экономики», являются неотъемле-
мой частью надзора МВФ за изменениями в экономике и политикой государств-членов организации, тен-
денциями на международных финансовых рынках и мировой экономической системой. Обзор перспектив 
и политики представляет собой результат совместной работы департаментов МВФ по всестороннему ана-
лизу изменений в мировой экономике, прежде всего, на основе информации, которую персонал МВФ  
собирает в процессе консультаций с государствами-членами. Эти консультации проводятся, в частности, 
территориальными департаментами МВФ, а именно Департаментом стран Африки, Департаментом стран 
Азиатско-Тихоокеанского региона, Европейским департаментом, Департаментом стран Ближнего Востока 
и Центральной Азии и Департаментом стран Западного полушария вместе с Департаментом по вопросам 
стратегии, политики и анализа, Департаментом денежно-кредитных систем и рынков капитала и Департа-
ментом по бюджетным вопросам.

Координацию анализа в этом докладе выполнял Исследовательский департамент под общим руковод-
ством экономического советника и директора Исследовательского департамента Оливье Бланшара. Руко-
водство проектом осуществляли заместитель директора Исследовательского департамента Йорг Декрессин 
и начальник отдела Исследовательского департамента Томас Хелблинг.

Основными участниками подготовки этого доклада были Абдул Абиад, Джон Блюдорн, Рупа Дуттагупта, 
Хайме Гуахардо, Андреа Пескатори, Джон Саймон, Дамиано Сандри и Петя Топалова. В проекте также 
участвовали Али Аличи, Питер Аллум, Дерек Андерсон, Михал Андрле, Ашвин Ахуджа, Самия Бейдас-
Стром, Оливье Бланшар, Ник Гигинеишвили, Юн Шик Кан, M. Айхан Кëсе, Стийн Классенс, Дэниел Ли, 
Даглас Лэкстон, Пракаш Лунгани, Джуниор Майх, Акито Мацумото, Димитр Милков, Армандо Моралес, 
Малхар Набар, Марина Руссе, Марко Терронес, Кеничи Уэда, Давид Фурсери и Бенджамин Хант.

Помощь в исследовательской работе оказали Гавин Асдорян, Хитес Ахир, Беннет Ворхес, Надежда Лепеш-
ко, Эзги О. Озтюрк, Мурад Омоев, Кэтрин Пан, Дэниел Ривера-Гринвуд, Хаир Родригес, Марина Руссе, Мин 
Ки Сон, Синем Килич Челик, Шан Чен и Анхела Эспириту. Кевин Клинтон предоставил замечания и пред-
ложения. Поддержку базы данных и компьютерных систем обеспечивали То Куан, Раджеш Нилавар, Эмори 
Оукс, Махназ Хеммати, Тиньюн Чен и Стив Чжан. За ввод и обработку текста отвечали Скитер Матьюрин 
и Люк Ли. Линда Гриффин Кин из Департамента внешних связей редактировала рукопись и координирова-
ла подготовку публикации к печати. Дополнительную техническую поддержку предоставили внешние кон-
сультанты Александр Герасимов, Амрита Дасгупта, Шамизо Мапондера, Нгуен Ну и Павел Пименов.

При подготовке анализа были учтены комментарии и предложения сотрудников других департаментов 
МВФ, а также исполнительных директоров после обсуждения ими доклада на заседании 14 сентября 
2012 года. Однако как прогнозы, так и оценки политики отражают точку зрения персонала МВФ, 
и их не следует рассматривать как представляющие взгляды исполнительных директоров или официаль-
ных органов их стран.

Предисловие
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Введение

Подъем продолжается, но стал более 
слабым. В странах с развитой эконо-
микой темпы роста сейчас слишком 
низки, чтобы добиться существен-

ного снижения безработицы. А в основных 
странах с формирующимся рынком прежде 
высокие темпы роста теперь снизились. Наши 
прогнозы роста на 2013 год были пересмотрены 
относительно наших прогнозов за апрель 
2012 года в сторону снижения с 2,0 процента 
до 1,5 процента в странах с развитой экономи-
кой и с 6,0 процента до 5,6 процента в странах 
с формирующимся рынком и развивающихся 
странах.

Это вызвано в основном уже известными фак-
торами.

Этими факторами, снижающими темпы роста 
в странах с развитой экономикой, являются бюд-
жетная консолидация и все еще слабая финансо-
вая система. В большинстве стран бюджетная кон-
солидация проходит в соответствии с планом. 
Эта консолидация необходима, но она, несомненно, 
сдерживает спрос, и имеющиеся данные все более 
свидетельствуют о значительном размере бюджет-
ных мультипликаторов в существующих условиях. 
Финансовая система все еще не работает эффек-
тивно. Во многих странах банки по-прежнему сла-
бы, и их финансовое состояние усугубляется низ-
кими темпами экономического роста. В результате 
условия заимствования для многих заемщиков все 
еще остаются жесткими.

Главной силой, стимулирующей рост, является 
адаптивная денежно-кредитная политика. Цен-
тральные банки не только сохраняют очень низ-
кие директивные ставки, но и продолжают экспе-
риментировать с программами, направленными 
на снижение ставок на определенных рынках, под-
держку определенных категорий заемщиков или 
содействие развитию финансового посредниче-
ства в целом.

В то же время, по-видимому, здесь сказывается 
нечто большее, чем эти механические силы, 
а именно, общее чувство неопределенности. Точ-
но оценить характер и последствия этой неопре-
деленности чрезвычайно важно, но сделать это не-
легко. Это важно потому, что если бы удалось сни-
зить неопределенность, подъем вполне мог бы 

оказаться более значительным, чем прогнозирует-
ся в настоящее время. Нелегко потому, что уров-
ни прямых индексов неопределенности, таких как 
VIX в США или VStoxx в Европе, остаются доволь-
но низкими1. Неопределенность представляется 
более рассеянной, более соответствующей теории 
Найта. Обеспокоенность относительно способно-
сти европейских директивных органов противо-
стоять кризису евро и того, что директивным ор-
ганам США пока не удалось согласовать бюджет-
ный план, несомненно, играет важную роль, но эту 
роль трудно точно определить.

Низкие темпы роста и неопределенность 
в странах с развитой экономикой оказывают 
влияние на экономику стран с формирующимся 
рынком и развивающихся стран через торговые 
и финансовые связи, усугубляя уязвимость вслед-
ствие внутренних факторов. Как и в 2009 году, 
воздействия через торговлю на удивление сильны: 
например, наибольшая часть снижения темпов ро-
ста в Китае объясняется сокращением экспорта. 
Чередующиеся эпизоды преобладания неприятия 
риска и склонности к риску, обусловленные посту-
пательным и обратным движением в экономиче-
ской политике, особенно в зоне евро, порождают 
волатильность потоков капитала.

Что касается мер политики, в центре внимания 
остается зона евро. Здесь произошло явное изме-
нение подходов, и создается новая архитектура. Те-
перь стали ясны уроки последних нескольких лет. 
Страны зоны евро могут подвергнуться сильным 
неблагоприятным шокам, связанным со страно-
выми факторами. Слабость банков может значи-
тельно усугублять неблагоприятные последствия 
таких шоков. И если представляется, что само го-
сударство находится в трудном положении, взаи-
модействия между государством и банками могут 
дополнительно ухудшить итоговую ситуацию.

Как следствие, новая архитектура должна пре-
следовать цель изначально уменьшить амплитуду 
шоков и создать систему трансфертов для смягче-
ния их последствий. Эта архитектура должна пре-
следовать цель перевода надзора, урегулирования 
проблем и рекапитализации банков на уровень 

1VIX = индекс волатильности Чикагской биржи опционов; 
VStoxx = индекс волатильности Bloomberg Euro Stoxx 50.
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зоны евро. Она должна снизить вероятность де-
фолта суверенных заемщиков, а если дефолт все 
же произойдет, смягчить его последствия для кре-
диторов и финансовой системы. Отрадно видеть, 
что эти вопросы сейчас серьезно анализируются 
и некоторые из этих механизмов понемногу фор-
мируются.

Вместе с тем, в краткосрочной перспективе не-
обходимо принять более неотложные меры. Ис-
пания и Италия должны осуществить планы пре-
образований, чтобы восстановить конкуренто-
способность экономики и сбалансированность 
бюджета и поддержать экономический рост. Для 
этого они должны иметь возможность рекапита-
лизовать свои банки, не увеличивая свой суверен-
ный долг. Они также должны иметь возможность 

получать кредиты по разумным ставкам. Боль-
шинство этих элементов сейчас складываются 
воедино, и если удастся быстро решить эту слож-
ную головоломку, можно с достаточным основа-
нием надеяться, что худшее останется позади.

Если текущее снижение активности действи-
тельно вызвано неопределенностью, и если при-
нятие и осуществление этих мер снизит неопреде-
ленность, ситуация может сложиться лучше, чем 
мы прогнозируем, не только в Европе, но в осталь-
ном мире. В этот раз я буду рад, если наши базис-
ные прогнозы окажутся неверными — в данном 
случае, излишне пессимистическими.

Оливье Бланшар,
экономический советник
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Аналитическое резюме

Экономический подъем столкнулся 
с новыми трудностями, и неопределен-
ность существенно ухудшает перспек-
тивы. Одна из главных причин состоит 

в том, что меры политики в основных странах 
с развитой экономикой не привели к восстанов-
лению уверенности в среднесрочных перспек-
тивах. Риски больших отклонений, например, 
связанные с жизнеспособностью зоны евро или 
серьезными ошибками в налогово-бюджетной 
политике США, продолжают вызывать озабо-
ченность инвесторов. В связи с этим в докладе 
«Перспективы развития мировой экономики» 
(ПРМЭ) прогнозируется лишь постепенное 
усиление активности после относительно разо-
чаровывающих темпов начала 2012 года. Прог
нозируемые темпы мирового роста (3,3 и 3,6 
процента соответственно в 2012 и 2013 годах) 
ниже прогноза в июльском выпуске Бюллетеня 
ПРМЭ 2012 года, который, в свою очередь, был 
ниже, чем в апрельском выпуске ПРМЭ 2012 года 
(глава 1). Ожидается, что рост производства 
будет оставаться вялым в странах с развитой 
экономикой, но все еще относительно уверен-
ным во многих странах с формирующимся 
рынком и развивающихся странах. Во многих 
регионах мира, вероятно, будет сохраняться 
повышенный уровень безработицы. И, согласно 
октябрьскому выпуску «Доклада по вопросам 
глобальной финансовой стабильности» (ДГФС) 
2012 года, финансовые условия будут оставаться 
уязвимыми. В главе 2 подробно анализируется 
развитие ситуации в регионах.

Прогноз ПРМЭ опирается на два принципиаль-
но важных допущения относительно политики. 
Первое состоит в том, что Европейские директив-
ные органы (в соответствии с базисным сценари-
ем ДГФС) примут меры, которые приведут к по-
степенному дальнейшему смягчению финансовых 
условий в странах периферии. В связи с этим Ев-
ропейский центральный банк (ЕЦБ) недавно внес 
свой вклад в решение этой задачи. Теперь дело 
за национальными директивными органами, кото-
рым предстоит ввести в действие Европейский ме-
ханизм стабильности (ЕМС) и в то же время опре-
делить убедительное направление действий и на-
чать осуществлять меры для создания банковского 

союза и укрепления фискальной интеграции. Вто-
рое допущение состоит в том, что директивные 
органы США не допустят резкого автоматическо-
го повышения налогов и сокращения расходов 
(«фискального обрыва»), возможность которого 
следует из существующего бюджетного законода-
тельства, своевременно поднимут верхний лимит 
федерального долга США и существенно продви-
нутся в подготовке комплексного плана восстанов-
ления устойчивости бюджета. По обоим допуще-
ниям прогноз ПРМЭ может вновь не сбыться.

В более общем плане, риски снижения темпов 
роста повысились и достигли значительного уров-
ня. Построенная персоналом МВФ веерная диа-
грамма, в которой для оценки рисков используются 
данные о финансовых рынках и рынках биржевых 
товаров и прогнозы аналитиков, указывает на то, 
что вероятность снижения темпов мирового ро-
ста до уровня менее 2 процентов сейчас составляет 
1 к 6; такое снижение соответствовало бы рецессии 
в странах с развитой экономикой и низким темпам 
роста в странах с формирующимся рынком и раз-
вивающихся странах. В конечном счете, однако, 
прогноз ПРМЭ предполагает принятие насущных 
мер политики в зоне евро и США, и оценить веро-
ятность реализации этих мер очень трудно.

В настоящее время директивные органы стал-
киваются с серьезными трудностями. Во многих 
странах с развитой экономикой вливания ликвид-
ности позитивно сказываются на финансовой ста-
бильности и уровнях производства и занятости, 
но это влияние, возможно, идет на убыль. Многие 
правительства по-настоящему взялись за сокра-
щение чрезмерного дефицита, но ввиду высокой 
неопределенности, низкой уверенности и слабых 
финансовых секторов значительные достижения 
в бюджетной сфере сопровождаются неудовлет-
ворительными показателями роста или рецессией. 
В странах с формирующимся рынком и развиваю-
щихся странах директивные органы сознают необ-
ходимость восстановления пространства для про-
ведения налогово-бюджетной и денежно-кредит-
ной политики, но задаются вопросом, как следует 
калибрировать политику в условиях значительных 
внешних рисков снижения темпов роста.

Принятие действенных мер политики в основ-
ных странах с развитой экономикой имеет решаю-
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щее значение для улучшения перспектив и укрепле-
ния уверенности в будущем. В краткосрочной пер-
спективе главные задачи сводятся к тому, чтобы 
исключить возможность сценариев больших откло-
нений и принять конкретные планы по сокраще-
нию государственного долга в среднесрочной пер-
спективе.

Кризис в зоне евро остается наиболее явной 
угрозой для мировых перспектив. ЕЦБ создал ме-
ханизм, способствующий более полному отраже-
нию низких директивных ставок в стоимости за-
имствования на периферии, где опасения инвесто-
ров относительно жизнеспособности евро ведут 
к повышению рыночных ставок до очень высо-
ких уровней. Странам на периферии необходимо 
продолжать вносить коррективы в свою экономи-
ку. Правительства должны выполнить свое обяза-
тельство сделать защитный механизм зоны евро 
более гибким. В частности, ЕМС должен осущест-
влять интервенции в банковских системах и ока-
зывать поддержку суверенным заемщикам, а ру-
ководители стран должны работать над формиро-
ванием подлинного экономического и валютного 
союза. Это требует создания банковского союза 
с единой системой обеспечения финансовой ста-
бильности и принятия мер по бюджетной инте-
грации, исходя из принципа, что усиление стра-
ховых механизмов в масштабе зоны евро должно 
сопровождаться усилением контроля в масштабе 
зоны евро. Если в скором времени не будут приня-
ты дополнительные меры, достигнутые за послед-
ний период, улучшение ситуации на финансовых 
рынках может оказаться недолговечным. В этом 
случае прогноз ПРМЭ может снова не сбыться, 
и зона евро может скатиться к рассматриваемому 
в октябрьском выпуске ДГФС 2012 года сценарию 
слабых мер политики. С другой стороны, если бу-
дут приняты более значительные меры, чем пред-
полагается в ПРМЭ, например, если директивные 
органы зоны евро создадут весомый задел в деле 
укрепления интеграции, такой как механизм урегу-
лирования проблем банков в масштабе всей зоны 
евро с общим механизмом бюджетной поддержки, 
то темпы роста реального ВВП вполне могут ока-
заться выше, чем прогнозируется, на уровне сце-
нария полного набора мер политики в октябрьском 
выпуске ДГФС 2012 года.

Для снижения среднесрочных рисков, свя-
занных с чрезмерным государственным долгом 
в основных странах с развитой экономикой, 
потребуются поддерживающие меры денежно-
кредитной политики и соответствующие струк-
турные реформы (глава 3), а также взвешенная 

налогово-бюджетная политика. Уже достигнуты 
хорошие результаты, и в ближайший период пла-
нируется осуществить значительную бюджетную 
консолидацию, как рассматривается в октябрь-
ском выпуске «Бюджетного вестника» 2012 года. 
Законодательные органы США должны в ближай-
шее время устранить угрозу фискального обры-
ва и повысить верхний лимит долга; если они это-
го не сделают, в экономике США может возобно-
виться рецессия, с негативными последствиями 
для остального мира. Кроме того, директивным 
органам США срочно необходимо определить дей-
ственные бюджетные планы на среднесрочную 
перспективу. Официальным органам Японии не-
обходимо неуклонно проводить в жизнь плани-
руемые корректировки в экономике и определить 
новые меры, призванные остановить и вскоре по-
вернуть вспять повышение уровня государствен-
ного долга относительно ВВП.

В более общем плане, директивным органам не-
обходимо поставить реалистичные бюджетные 
цели и разработать планы на случай непредвиден-
ных обстоятельств. Это означает принятие струк-
турных или скорректированных с учетом ци-
клических колебаний целевых показателей или 
построение планов на основе конкретных мер 
и их ожидаемой отдачи, а не номинальных целе-
вых показателей. Следует допустить свободное 
функционирование автоматических стабилизато-
ров. Кроме того, если темпы роста окажутся зна-
чительно ниже прогнозов ПРМЭ, странам, об-
ладающим пространством для маневра, следует 
более постепенно проводить корректировку, пла-
нируемую на 2013 год и в последующий период. 
В то же время, снижение уровней инфляции, уве-
личение доли незадействованных мощностей 
и значительные бюджетные корректировки в стра-
нах с развитой экономикой показывают, что имеет 
смысл сохранять очень адаптивные денежно-кре-
дитные условия, включая использование нетради-
ционных мер, поскольку процентные ставки близ-
ки к нулевой нижней границе.

Результаты работы директивных органов по ре-
шению структурных проблем пока неоднозначны, 
поэтому необходимы дальнейшие усилия в этой 
области. Программы облегчения хронической за-
долженности домашних хозяйств в тех странах, 
где такие попытки предпринимались, несоизмери-
мы с масштабами проблемы. Как отмечается в гла-
ве 3 октябрьского выпуска ДГФС 2012 года, меры 
по усилению системы регулирования финансовых 
организаций и рынков носят разрозненный ха-
рактер: были достигнуты некоторые успехи 
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в восстановлении уровней капитала, но не столь 
существенны результаты в снижении зависимо-
сти от оптового финансирования и ограничении 
стимулов для чрезмерного принятия риска и регу-
лятивного арбитража. Кроме того, в зоне евро ре-
структуризация слабых финансовых организаций 
или урегулирование соответствующих проблем 
продвигается медленно и только под сильным 
давлением рынка, поэтому настоятельно необхо-
дим более активный подход в масштабе всей зоны 
евро. В результате повышений предусмотренно-
го законом пенсионного возраста понизилась 
долгосрочная траектория пенсионных расходов, 
но ввиду продолжающегося быстрого роста рас-
ходов на здравоохранение потребуются дополни-
тельные меры, чтобы удерживать рост обязатель-
ных пособий на экономически приемлемом уров-
не. Некоторые страны, в частности на периферии 
зоны евро, приступили к реформам для повыше-
ния гибкости рынков труда. Однако многим стра-
нам необходимо принять более действенные меры 
для помощи длительно безработным, в том числе 
посредством более эффективной поддержки в по-
иске работы и организации обучения.

В странах с формирующимся рынком и раз-
вивающихся странах росту активности препят-
ствуют ужесточение политики ввиду ограничений 
мощностей, снижение спроса со стороны стран 
с развитой экономикой, а также страновые фак-
торы. Экономика этих стран стала более устойчи-
вой к шокам благодаря совершенствованию про-
водимой политики (глава 4). Меры экспансии, 
принятые с начала кризиса в 2008 году, смягчают 
отрицательные последствия слабой активности 
на рынках стран с развитой экономикой: бюд-
жетные дефициты сейчас, как правило, превыша-
ют докризисные уровни, а реальные процентные 
ставки ниже, чем до кризиса. Уровни внутренне-
го кредита быстро растут. В среднесрочной пер-
спективе директивным органам необходимо со-
хранять способность гибко реагировать на шоки, 
поддерживая устойчивость государственных фи-
нансов и умеренные темпы инфляции и роста кре-
дита. В этом отношении ужесточение политики 
в 2011 году было оправданным. Ввиду усиливаю-
щихся рисков снижения внешнего спроса цен-
тральные банки обоснованно приостановили или 
повернули вспять некоторые меры по ужесточе-
нию денежно-кредитной политики. Многие из них 
обладают потенциалом для принятия дополни-
тельных мер поддержки спроса, если возникнет 

угроза материализации внешних рисков снижения 
темпов роста.

Мировые дисбалансы и связанные с ними фак-
торы уязвимости уменьшились, но для их преодо-
ления все еще требуются более решительные меры. 
В зоне евро необходимо продолжать корректиров-
ку дисбалансов счета текущих операций (круп-
ных профицитов в Германии и Нидерландах и де-
фицитов в большинстве стран периферии). На ми-
ровом уровне состояние счетов текущих операций 
США, зоны евро в целом и Японии сейчас хуже, 
а реальные эффективные обменные курсы долла-
ра, евро и иены выше, чем если бы проводилась 
более устойчивая налогово-бюджетная политика. 
И напротив, сальдо счетов текущих операций по-
зиций многих стран Азии нежелательно прочны, 
а их обменные курсы нежелательно слабы. Отчасти 
это обусловлено существующими искажениями, 
которые сдерживают потребление. Вместе с тем, 
другой причиной является крупномасштабное на-
копление официальных валютных резервов.

В целом, меры политики, требующиеся для 
уменьшения дисбалансов по счетам текущих опе-
раций и связанных с ними факторов уязвимости, 
отвечают интересам соответствующих стран. Бо-
лее значительная корректировка в странах, имею-
щих внешний дефицит, и повышение внутренне-
го спроса в странах с внешним профицитом спо-
собствовали бы не только большей безопасности 
мировой экономики, но и более уверенному росту 
во всем мире. Многие страны с внешним дефици-
том нуждаются в дальнейшей бюджетной коррек-
тировке и укреплении надзора и регулирования 
в отношении финансового сектора. Эти усилия не-
обходимо дополнить структурными мерами, кон-
кретное содержание которых существенно разли-
чается в разных странах с развитой экономикой 
и с формирующимся рынком, имеющих внеш-
ний дефицит, но среди них можно назвать рефор-
мы рынков труда и товаров, совершенствование 
управления и делового климата и меры по стиму-
лированию частных пенсионных сбережений. Не-
обходимые структурные меры различаются также 
между странами с внешним профицитом и зани-
женными обменными курсами, включая увеличе-
ние инвестиций в Германии, стимулирующую по-
требление реформу системы социальной защиты 
в Китае и снижение темпов накопления офици-
альных резервов во многих странах с формирую-
щимся рынком, что также помогло бы сдержать 
быстрый рост кредита и цен на активы.
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Со времени публикации июльского выпуска 
«Бюллетеня ПРМЭ» 2012 года ситуация в мировой 
экономике еще более ухудшилась, и прогнозы ро-
ста заметно снизились (таблица 1.1). Риски сни-
жения темпов роста теперь оцениваются как бо-
лее значительные, чем в выпусках доклада «Пер-
спективы развития мировой экономики» (ПРМЭ) 
за апрель 2012 года и сентябрь 2011 года. Один 
из ключевых вопросов заключается в том, пережи-
вает ли мировая экономика просто очередной эпи-
зод турбулентности в период восстановления, ко-
торое, как изначально ожидалось, будет медленным 
и неровным, или же в текущем снижении активно-
сти присутствует более долговременная составля-
ющая. Ответ зависит от принятия директивными 
органами Европы и США активных мер для реше-
ния насущных экономических проблем в кратко-
срочной перспективе. Прогноз ПРМЭ предпола-
гает, что такие меры будут приняты, поэтому ми-
ровая активность, согласно прогнозу, вновь будет 
повышаться в течение 2012 года; в отсутствие та-
ких мер эти прогнозы, вероятно, опять не сбудут-
ся. В среднесрочной перспективе остаются важ-
ные вопросы относительно того, как глобальная 
экономика будет функционировать в мире с высо-
кими уровнями государственного долга и смогут 
ли страны с формирующимся рынком поддержи-
вать высокие темпы роста в процессе продолжаю-
щейся переориентации с внешних на внутренние 
источники роста. Проблема высокого государ-
ственного долга существовала еще до Великой ре-
цессии вследствие старения населения и роста рас-
ходов на обязательные пособия, но кризис показал 
необходимость ее скорейшего решения — не в дол-
госрочной, а в среднесрочной перспективе.

Последние изменения
Индикаторы активности и безработицы указы-

вают на распространение вялой экономической 
динамики во многих секторах в первой полови-
не 2012 года и отсутствие значительных улучше-
ний в третьем квартале (рис. 1.1). Резко снизилась 
активность в мировой обрабатывающей промыш-
ленности. В странах на периферии зоны евро про-
изошел заметный спад активности (рис. 1.2, па-
нель 1), которые были вызваны финансовыми 

трудностями, проявляющимися в резком увели-
чении спредов по суверенному долгу (рис. 1.2, па-
нель 2). Уровни активности не оправдывают ожи-
даний и в других странах, в частности в США 
и Соединенном Королевстве. Вторичные эффек-
ты ситуации в странах с развитой экономикой 
и трудности, вызванные внутренними фактора-
ми, сдерживают рост активности в странах с фор-
мирующимся рынком и развивающихся странах. 
Эти вторичные эффекты привели к снижению цен 
на биржевые товары и сдерживают активность 
во многих странах-экспортерах биржевых товаров 
(см. Специальный раздел).

В результате этих изменений рост вновь был бо-
лее вялым, чем прогнозировалось, во многом по-
тому, что острота кризиса в зоне евро не спала, как 
предполагалось в предыдущих прогнозах ПРМЭ. 
Другие причины разочаровывающих показателей 
роста включают слабое состояние финансовых ор-
ганизаций и недостаточные меры политики в ос-
новных странах с развитой экономикой. Кроме 
того, более низкие темпы роста в странах с фор-
мирующимся рынком и развивающихся странах 
в значительной мере связаны с внутренними фак-
торами, в частности, с ограниченными возможно-
стями сохранения высоких темпов роста во мно-
гих из этих стран и нарастающими финансовыми 
дисбалансами. Кроме того, исследования персонала 
МВФ указывают на то, что сокращения бюджетных 
расходов вызвали большие, чем ожидалось, отри-
цательные краткосрочные эффекты мультиплика-
тора в отношении объема производства, чем, воз-
можно, отчасти объясняются отставания от про-
гнозов экономического роста (вставка 1.1).

Кризис в зоне евро усилился
Несмотря на принимаемые меры для преодо-

ления кризиса в зоне евро, этот кризис стал более 
глубоким, и потребовались новые меры, чтобы 
предотвратить быстрое ухудшение ситуации. Как 
рассматривается в октябрьском выпуске «Докла-
да по вопросам глобальной финансовой стабильно-
сти» (ДГФС) 2012 года, банки, страховщики и ком-
пании переводят свободную ликвидность из пе-
риферии в центр зоны евро, в результате чего 
спреды по суверенному долгу Испании достигли 

Мировые перспективы и меры политики1ГЛ
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Таблица 1.1. Общий обзор прогнозов «Перспектив развития мировой экономики»
(Процентное изменение, если не указано иное)

По сравнению с предыдущим годом IV кв. по сравнению  
с IV кв.

2010 2011
Прогнозы

Отличие от июльского 
бюллетеня ПРМЭ 2012 г. Оценки Прогнозы

2012 2013 2012 2013 2011 2012 2013

Мировой объем производства1 5,1 3,8 3,3 3,6 –0,2 –0,3 3,2 3,0 4,0
Страны с развитой экономикой 3,0 1,6 1,3 1,5 –0,1 –0,3 1,3 1,1 2,1
США 2,4 1,8 2,2 2,1 0,1 –0,1 2,0 1,7 2,5
Зона евро 2,0 1,4 –0,4 0,2 –0,1 –0,5 0,7 –0,5 0,8

Германия 4,0 3,1 0,9 0,9 0,0 –0,5 1,9 0,9 1,4
Франция 1,7 1,7 0,1 0,4 –0,2 –0,5 1,2 0,0 0,8
Италия 1,8 0,4 –2,3 –0,7 –0,4 –0,4 –0,5 –2,3 0,0
Испания –0,3 0,4 –1,5 –1,3 –0,1 –0,7 0,0 –2,3 0,2

Япония 4,5 –0,8 2,2 1,2 –0,2 –0,3 –0,6 1,6 2,1
Соединенное Королевство 1,8 0,8 –0,4 1,1 –0,6 –0,3 0,6 0,0 1,2
Канада 3,2 2,4 1,9 2,0 –0,2 –0,2 2,2 1,7 2,2
Другие страны с развитой экономикой2 5,9 3,2 2,1 3,0 –0,4 –0,4 2,4 2,3 3,6

Новые индустриальные страны Азии 8,5 4,0 2,1 3,6 –0,6 –0,6 3,0 3,2 3,5
Страны с формирующимся рынком  

и развивающиеся страны3 7,4 6,2 5,3 5,6 –0,3 –0,2 5,7 5,5 6,2
Центральная и Восточная Европа 4,6 5,3 2,0 2,6 0,1 –0,2 3,6 1,9 3,3
Содружество Независимых Государств 4,8 4,9 4,0 4,1 –0,1 0,0 4,3 2,9 4,8

Россия 4,3 4,3 3,7 3,8 –0,3 –0,1 4,6 2,5 4,8
Кроме России 6,0 6,2 4,7 4,8 0,2 0,2 . . .  . . . . . . 

Развивающиеся страны Азии 9,5 7,8 6,7 7,2 –0,4 –0,3 6,9 7,2 7,4
Китай 10,4 9,2 7,8 8,2 –0,2 –0,2 8,9 7,9 8,1
Индия 10,1 6,8 4,9 6,0 –1,3 –0,6 5,0 5,5 5,9
АСЕАН-54 7,0 4,5 5,4 5,8 0,0 –0,3 2,8 7,2 6,6

Латинская Америка и Карибский бассейн 6,2 4,5 3,2 3,9 –0,2 –0,3 3,7 3,0 4,6
Бразилия 7,5 2,7 1,5 4,0 –1,0 –0,7 1,4 2,9 3,8
Мексика 5,6 3,9 3,8 3,5 –0,1 –0,2 3,9 3,2 4,1

Ближний Восток и Северная Африка 5,0 3,3 5,3 3,6 –0,2 0,0 . . . . . . . . . 
Страны Африки к югу от Сахары5 5,3 5,1 5,0 5,7 –0,1 0,0 . . . . . . . . . 

Южная Африка 2,9 3,1 2,6 3,0 0,0 –0,3 2,6 2,7 3,3
Для справки:         
Европейский союз 2,1 1,6 –0,2 0,5 –0,2 –0,5 0,8 –0,2 1,2
Темпы мирового роста, рассчитанные на основе рыночных обменных курсов 4,1 2,8 2,6 2,9 –0,1 –0,3 2,3 2,2 3,3

Объем мировой торговли (товары и услуги) 12,6 5,8 3,2 4,5 –0,6 –0,7 . . . . . . . . .
Импорт

Страны с развитой экономикой 11,4 4,4 1,7 3,3 –0,2 –0,9 . . . . . . . . .
Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны 14,9 8,8 7,0 6,6 –0,8 –0,4 . . . . . . . . .

Экспорт
Страны с развитой экономикой 12,0 5,3 2,2 3,6 –0,1 –0,7 . . . . . . . . .
Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны 13,7 6,5 4,0 5,7 –1,7 –0,5 . . . . . . . . .

Цены на биржевые товары (в долларах США)
Нефть6 27,9 31,6 2,1 –1,0 4,2 6,5 20,8 3,7 –3,3
Нетопливные товары (среднее значение на основе  весов в мировом экспорте 

биржевых товаров) 26,3 17,8 –9,5 –2,9 2,6 1,4 –6,4 1,9 –5,4
Потребительские цены
Страны с развитой экономикой 1,5 2,7 1,9 1,6 –0,1 0,0 2,8 1,7 1,7
Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны3 6,1 7,2 6,1 5,8 –0,2 0,2 6,5 5,6 5,3
ЛИБОР (в процентах)7

По депозитам в долларах США 0,5 0,5 0,7 0,6 –0,1 –0,2 . . . . . . . . .
По депозитам в евро 0,8 1,4 0,6 0,2 –0,1 –0,3 . . . . . . . . .
По депозитам в японских йенах 0,4 0,3 0,4 0,3 0,0 –0,1 . . . . . . . . .

Примечание. Предполагается, что реальные эффективные обменные курсы остаются неизменными на уровнях, существовавших с 30 июля по 27 августа 2012 года. Если страны рас-
положены не в алфавитном порядке, их последовательность определяется размером экономики. Агрегированные квартальные данные скорректированы с учетом сезонных факторов.
1Квартальные оценки и прогнозы отражают 90 процентов мировых весов по паритету покупательной способности.
2Кроме Группы семи (Германии, Италии, Канады, Соединенного Королевства, США, Франции и Японии) и стран зоны евро.
3Квартальные оценки и прогнозы отражают примерно 80 процентов производства стран с формирующимся рынком и развивающихся стран.
4Вьетнам, Индонезия, Малайзия, Таиланд и Филиппины.
5Текущие прогнозы ПРМЭ включают Южный Судан. Однако сравнение прогнозов с Бюллетенем ПРМЭ от июля 2012 года по странам Африки к югу от Сахары не учитывает Южный Судан, 
поскольку Южный Судан не был включен в июльские прогнозы. По той же причине сводные показатели по всему миру и по странам с формирующимся рынком и развивающимся 
странам также прямо не сопоставимы с июльским Бюллетенем ПРМЭ 2012 года, но вес Южного Судана в этих сводных показателях очень мал. 
6Простое среднее цен на нефть сортов U.K. Brent, Dubai и West Texas Intermediate. Средняя цена нефти в долларах США за баррель составляла 104,01 доллара в 2011 году; предполагаемая 
цена, основанная на фьючерсных рынках, составляет 106,18 доллара в 2012 году и 105,10 доллара в 2013 году.
7Шестимесячная ставка в случае валют США и Японии, трехмесячная ставка для зоны евро.
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рекордно высоких уровней, и спреды по ценным 
бумагам Италии также резко повысились (рис. 1.2, 
панель 2). Это было вызвано сомнениями в спо-
собности стран периферии осуществить требуемые 
бюджетные и структурные корректировки, вопро-
сами относительно готовности национальных ин-
ститутов к принятию достаточных мер в масшта-
бе зоны евро для борьбы с кризисом и обеспоко-
енностью относительно способности Европейского 
центрального банка (ЕЦБ) и Европейского фонда 
финансовой стабильности/Европейского механиз-
ма стабильности (ЕФФС/ЕМС) принять ответные 
меры в случае осуществления наименее благопри-
ятных сценариев.

Эта обеспокоенность в итоге породила сомне-
ния в жизнеспособности зоны евро и побудила ди-
рективные органы зоны евро принять различные 
меры. На саммите 29 июня 2012 года лидеры зоны 
евро обязались пересмотреть вопрос о приоритет-
ности ЕМС в отношении кредитов, предоставляе-
мых Испании. Ввиду нарастающих проблем Испа-
ния впоследствии приняла программу со своими 
европейскими партнерами по поддержке реструк-
туризации ее банковского сектора с финансирова-
нием на сумму до 100 млрд евро. Кроме того, лиде-
ры инициировали работу по созданию банковского 
союза, за которой недавно последовало предложе-
ние Европейской комиссии о создании единого ме-
ханизма надзора. Лидеры договорились о том, что 
когда такой механизм будет создан, он будет пред-
усматривать возможность непосредственного учас
тия ЕМС в капитале банков. Это принципиально 
важно, поскольку поможет разорвать цикл нега-
тивной обратной связи между суверенными заем-
щиками и банками. Кроме того, в начале сентября 
ЕЦБ объявил, что рассмотрит (без заранее уста-
навливаемых ограничений) использование прямых 
монетарных операций (ПМО) в рамках программ 
макроэкономической стабилизации или превен-
тивных программ с ЕФФС/ЕМС. Эти операции бу-
дут включать покупки государственных ценных 
бумаг, ориентированные на более краткосрочный 
компонент кривой доходности. Важно отметить, 
что ЕЦБ готов работать в рамках такого же режи-
ма, который применяется к частным и иным кре-
диторам, в отношении облигаций, покупаемых 
по программе ПМО.

Ожидания этих инициатив и их последующее 
внедрение вызвали всплеск оживления на финан-
совых рынках, и евро укрепилось относительно 
доллара и других основных валют. Тем не менее, 
в последнее время индикаторы активности оста-
ются вялыми, свидетельствуя о распространении 
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Рисунок 1.1. Показатели мировой экономики
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Источник: оценки персонала МВФ.
Примечание. США = Соединенные Штаты; ЗЕ = зона евро; СНГ = Содружество Независимых 
Государств; РА = развивающиеся страны Азии; ЕФР = страны Европы с формирующимся рынком; 
ЛАК = Латинская Америка и Карибский бассейн; БВСА = Ближний Восток и Северная Африка.
1Австралия, Дания, зона евро, Израиль, Канада, Корея, Новая Зеландия, Норвегия, САР Гонконг, 
Сингапур, Соединенное Королевство, США, Тайвань (провинция Китая) Чешская Республика, 
Швейцария, Швеция, Япония.
2Аргентина, Болгария, Бразилия, Венгрия, Венесуэла, Индия, Индонезия, Китай, Колумбия, 
Латвия, Литва, Малайзия, Мексика, Пакистан, Перу, Польша, Россия, Румыния, Таиланд, Турция, 
Украина, Филиппины, Чили, Южная Африка.
3Регион Африки к югу от Сахары (АЮС) не отражен ввиду недостаточных данных.
4Описание индикаторов роста приводится в работе Matheson (2011). В составе регионов страны 
расположены по размеру экономики.

Мировой цикл обрабатывающей промышленности вновь переживает спад. Рост 
промышленного производства, как и рост мировой торговли, резко замедлился в странах 
с развитой экономикой и странах с формирующимся рынком и развивающихся странах. Это 
ухудшение ситуации затрагивает широкий круг секторов. Безработица в странах с развитой 
экономикой остается существенно выше докризисных уровней и находится на повышенном 
уровне в Восточной Европе и в странах Ближнего Востока и Северной Африки.

1. Промышленное производство и мировая торговля
 (Процентное изменение трехмесячного скользящего среднего  
 в годовом исчислении относительно скользящего среднего 
 за предыдущий трехмесячный период)

Индекс объема 
торговли CPB
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низких уровней активности с периферии на всю 
зону евро (рис. 1.3, панель 2). Эта тенденция 
не обошла стороной даже Германию.

Рост объема производства и занятости в США 
вновь замедлился

Рост экономики США также замедлился. Пе-
ресмотренные данные национальных счетов по-
зволяют предположить, что в начале 2012 года его 
темпы были выше первоначальной оценки. Одна-
ко во втором квартале реальный рост ВВП замед-
лился до 1,7 процента, ниже прогнозов апрельского 
выпуска ПРМЭ и июльского «Бюллетеня ПРМЭ». 
Существенного укрепления рынка труда и потреб-
ления не произошло. Сохраняющаяся слабость 
экономики послужила основанием для очередно-
го раунда стимулирования со стороны Федераль-
ной резервной системы. Ввиду продолжающего-
ся затора в политическом процессе угроза фи-
скального обрыва не будет устранена до выборов 
в ноябре. Положительным является то, что рынок 
жилья в настоящее время, возможно, стабилизиру-
ется, хотя и на пониженных уровнях, и продолжа-
ется рост частного кредита, несмотря на сокраще-
ние банками ЕС операций на рынке США.

Внутренний спрос в основных странах 
с формирующимся рынком продолжал сбавлять 
обороты

Ужесточение политики ввиду ограничений мощ-
ностей, обеспокоенности относительно возможного 
ухудшения состояния банковских кредитных порт-
фелей, ослабления спроса со стороны стран с раз-
витой экономикой и страновых факторов снизило 
темпы роста ВВП в странах с формирующимся 
рынком и развивающихся странах с примерно 
9 процентов в конце 2009 года до примерно 5¼ про-
цента в последний период. Индикаторы активности 
обрабатывающей промышленности уже некоторое 
время снижаются (рис. 1.3, панель 1). Глобальная 
прогнозная модель персонала МВФ указывает на то, 
что пересмотр темпов роста реального ВВП в сто-
рону снижения в 2012 году более чем наполовину 
был обусловлен внутренними процессами.
•• По оценкам, рост в развивающихся странах 

Азии существенно замедлился, до менее чем 
7 процентов в первой половине 2012 года, вви-
ду резкого снижения активности в Китае, вы-
званного ужесточением условий кредитования 
(из-за угрозы возникновения «пузыря» на рынке 
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3. Валовой объем требований ЕЦБ к банкам Испании и Италии 
 (в миллиардах евро)
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Рисунок 1.2. Изменения в зоне евро
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2. Доходность по государственным облигациям2

 (в процентах)

Италия

Испания

Германия

Франция

29 июня 2012 года

Зона евро

Кризис в зоне евро углубился. Активность снижается, главным образом вследствие 
сокращения производства в странах на периферии, поскольку финансовые и бюджетные 
условия характеризуются значительной напряженностью. Суверенные эмитенты и банки 
на периферии испытывают трудности в привлечении иностранных инвесторов. Спреды 
по их суверенному долгу заметно увеличились, и их банки все более полагаются 
на финансирование от Европейского центрального банка (ЕЦБ). В результате 
они сокращают внутренние кредиты.

Периферия1

Источники: Bloomberg Financial Markets; центральные банки стран и оценки 
персонала МВФ.
1Греция, Ирландия, Испания, Италия и Португалия.
2Десятилетние государственные облигации.

1. Рост реального ВВП
 (квартальное процентное изменение  
 в годовом исчислении)
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недвижимости), возвратом к более экономиче-
ски обоснованным уровням государственных 
инвестиций и ослаблением внешнего спроса. 
В Индии активность пострадала от спада пред-
принимательской уверенности в условиях мед-
ленного утверждения новых проектов, вялого 
хода структурных реформ, повышения дирек-
тивных ставок с целью сдерживания инфляции 
и слабого внешнего спроса.

•• Рост реального ВВП замедлился также в Латин-
ской Америке, примерно до 3 процентов в пер-
вой половине 2012 года, в основном в связи с по-
казателями экономики Бразилии. Это обусловле-
но предпринятым ранее ужесточением политики 
с целью сдерживания инфляционного давления 
и шагами по снижению темпов роста кредита 
в некоторых сегментах рынка, а в последнее вре-
мя и возросшим тормозящим воздействием об-
щемировых факторов.

•• Страны Европы с формирующимся рынком, 
где кредитный кризис сменился значительным 
оживлением экономики, теперь понесли боль-
шой ущерб от снижения экспорта в зону евро; 
в результате рост реального ВВП почти остано-
вился. В Турции снижение активности было об-
условлено факторами внутреннего спроса вслед 
за ужесточением политики и ослаблением уве-
ренности. Вместе с тем, в отличие от 2008 года, 
на ситуации уже не сказывается общее неприя-
тие риска в отношении этого региона. Экономи-
ческая активность в России, от которой выигры-
вали различные страны региона, также несколь-
ко сбавила обороты в последнее время.

Прогнозируется вялый и неровный рост
В ближайший период, по-видимому, не следует 

ожидать существенного улучшения ситуации. Про-
гноз ПРМЭ предусматривает лишь небольшое 
оживление активности, которому способствовало 
бы некоторое снижение неопределенности в свя-
зи с предполагаемыми ответными мерами поли-
тики в зоне евро и США, продолжением адаптив-
ной денежно-кредитной политики и постепенным 
смягчением финансовых условий. Здоровые балан-
сы нефинансовых корпораций и стабильное или за-
медляющееся сокращение доли заемных средств 
банками и домашними хозяйствами будет способ-
ствовать восстановлению основного капитала и по-
степенному росту потребления товаров длительного 
пользования. В странах с формирующимся рынком 
и развивающихся странах смягчение денежно-кре-
дитной и налогово-бюджетной политики будет 
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Рисунок 1.3. Текущие и перспективные индикаторы роста
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6. Цены на продовольствие и нефть

Продовольствие 
(индекс, 
левая
шкала)

Нефть6 
(в долларах, 

правая шкала)

Нефть, 2012 год
(в наст. время)

Нефть,
2012 год
(апрель)
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Германия и ФранцияСтраны 
с  формирующимся

 рынком1

Индекс менеджеров по закупкам (индекс обрабатывающей промышленности)

1. 2.

Страны с развитой 
экономикой2

Страны с формирующимся
 рынком1

Страны с развитой 
экономикой2

Страны с развитой 
экономикой2

Страны с формирующимся 
рынком1

–6

–4

–2

0

2

4

6

2008 09 10 11 Июль
12

5. Оценка изменения мировых 
 запасов (индекс)5

Источники: Haver Analytics и расчеты персонала МВФ.
Примечание. Не все страны включены в агрегированные региональные показатели. 
По некоторым странам месячные данные интерполированы на основе квартальных рядов.
1Аргентина, Болгария, Бразилия, Венгрия, Венесуэла, Индия, Индонезия, Китай, Колумбия, 
Латвия, Литва, Малайзия, Мексика, Пакистан, Перу, Польша, Россия, Румыния, Таиланд, Турция, 
Украина, Филиппины, Чили, Эстония, Южная Африка.
2Австралия, Дания, зона евро, Израиль, Канада, Корея, Новая Зеландия, Норвегия, САР Гонконг, 
Сингапур, Соединенное Королевство, США, Тайвань (провинция Китая) Чешская Республика, 
Швейцария, Швеция, Япония.
3Греция, Ирландия, Италия и Испания.
4Взвешенные по ППС средние цены металлоизделий и машин в зоне евро, зданий, сооружений 
и оборудования в Японии, зданий, сооружений и машин в Соединенном Королевстве 
и оборудования и программного обеспечения в США.
5На основе отклонений от оценочного (соинтеграционного) соотношения между мировым 
промышленным производством и розничными продажами.
6В долларах США за баррель; простое среднее спотовых цен на нефть U.K. Brent, Dubai Fateh 
и West Texas Intermediate. Пунктирные линии указывают прогнозируемую цену на нефть 
в апрельском и текущем выпусках ПРМЭ 2012 года. 

Индексы менеджеров по закупкам для обрабатывающей промышленности пока 
не указывают на значительное оживление активности, оставаясь ниже 50, что говорит 
о снижении объема производства. Это ухудшение особенно заметно на периферии зоны 
евро. Инвестиции в машины и оборудование также ослабли, особенно в зоне евро. Кроме 
того, снижаются темпы накопления запасов. Потребление отличается большей 
устойчивостью, особенно в странах с формирующимся рынком и развивающихся странах. 
Некоторое снижение цен на нефть, возможно, поддерживает уровень потребления 
в странах с развитой экономикой. Вместе с тем, более высокие цены на продовольствие 
ухудшат положение многих домашних хозяйств, особенно в странах с формирующимся 
рынком и развивающихся странах.

Периферия 
зоны евро3
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способствовать росту производства. Однако если 
не будет реализовано любое из двух принципиаль-
ных допущений относительно ответных мер, миро-
вая активность может очень резко снизиться.
•• Первое допущение состоит в том, что, в соответ-

ствии с базисным сценарием в октябрьском вы-
пуске ДГФС 2012 года, европейские директивные 
органы примут дополнительные меры для со-
действия корректировке на уровне стран и ин-
теграции на уровне зоны евро (включая своев-
ременное создание единого механизма надзора). 
В результате доверие к политике и уверенность 
будут постепенно укрепляться, хотя сохраняет-
ся напряженность, вызванная повышенной сто-
имостью финансирования и бегством капитала 
с периферии в центр зоны евро. Если эти меры 
не будут приняты, прогноз ПРМЭ может вновь 
не сбыться, и зона евро скатится к сценарию сла-
бых мер политики в ДГФС, который более под-
робно описывается ниже.

•• Второе допущение заключается в том, что ди-
рективные органы США не допустят фискально-
го обрыва и повысят лимит долга, а также суще-
ственно продвинутся в подготовке комплексного 
плана по восстановлению устойчивости бюджета.

Бюджетная корректировка будет продолжаться, 
но не во многих странах с формирующимся 
рынком

Бюджетная корректировка снижает темпы роста 
активности в различных регионах мира, и эта тен-
денция будет продолжаться в течение прогнозиру-
емого периода в странах с развитой экономикой, 
но не в странах с формирующимся рынком и раз-
вивающихся странах. Эти тренды рассматривают-
ся в октябрьском выпуске «Бюджетного вестника» 
2012 года.

В основных странах с развитой экономикой 
ожидается ужесточение структурных балансов сек-
тора государственного управления примерно на 
¾ процента ВВП в 2012 году, что примерно рав-
но изменению в 2011 году и соответствует про-
гнозам апрельского выпуска ПРМЭ 2012 года (рис. 
1.4, панель 1). В 2013 году прогнозируется немно-
го большее ужесточение, примерно на 1 процент 
ВВП, но его распределение между странами бу-
дет отличаться (см. таблицу A8 в Статистическом 
приложении). В зоне евро уже проведены суще-
ственные корректировки, и темпы ужесточения не-
сколько снизятся. В США бюджетные перспекти-
вы на 2013 год являются весьма неопределенными 
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Рисунок 1.4. Налогово-бюджетная политика

2. Бюджетное сальдо
 (в процентах ВВП)

3. Государственный долг
 (в процентах ВВП)

1. Бюджетный импульс
 (изменение структурного сальдо в процентах ВВП)

Страны с формирующимся 
рынком и развивающиеся 

страны

Страны 
с развитой 
экономикой

Весь мир

1950

Страны с формирующимся
рынком и развивающиеся страны

Группа семи1

Страны с развитой 
экономикой

Весь мир

2009

Страны с развитой экономикой
Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны

10 11 12 13

Апрельский выпуск ПРМЭ 2012 года

Источник: оценки персонала МВФ.
1 В Группу семи входят Германия, Канада, Италия, Соединенное Королевство, США, 
Франция и Япония.

В 2012 году налогово-бюджетная политика стала более ограничительной в странах 
с развитой экономикой. При этом она стала намного менее ограничительной в странах 
с формирующимся рынком и развивающихся странах, где, как ожидается, бюджетный 
дефицит составит порядка 1½ процента ВВП, намного ниже уровня 6 процентов ВВП, 
прогнозируемого в странах с развитой экономикой. Однако до кризиса страны 
с формирующимся рынком и развивающиеся страны имели профициты. В среднесрочной 
перспективе многим странам следует укрепить свои бюджетные позиции, чтобы 
восстановить пространство для маневра в политике. Вместе с тем, наиболее значительные 
проблемы в области сокращения дефицита стоят перед странами с развитой экономикой, 
где государственный долг превышает 100 процентов ВВП и продолжает расти.
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ввиду большого числа налоговых положений с ис-
текающим сроком и угрозы автоматических сокра-
щений расходов, а также высокой степени поляри-
зации политической системы. Фискальный обрыв 
подразумевает ужесточение более чем на 4 процен-
та ВВП, но прогноз ПРМЭ предполагает, что в ре-
зультате структурный дефицит сократится лишь 
на 1¼ процента ВВП, что немного больше, чем 
в 2012 году, что в основном связано с истечени-
ем срока действия мер стимулирования экономи-
ки, таких как снижение налога на заработную пла-
ту и сокращение расходов, связанных с войной. 
Бюджетные перспективы стали неопределенными 
и в Японии, где из-за политического тупика задер-
живается утверждение финансирования бюджета 
на оставшуюся часть финансового года, заканчива-
ющегося в марте 2013 года. Расходы по устранению 
последствий землетрясения поддерживали эко-
номический рост в 2012 году, но резко сократятся 
в 2013 году. Как следствие, бюджетные расходы со-
кратятся примерно на ½ процента ВВП. Это сокра-
щение может оказаться значительно большим, если 
в ближайшее время не будет преодолена тупиковая 
политическая ситуация.

В странах с формирующимся рынком и разви-
вающихся странах, после улучшения структурных 
сальдо на 1 процент ВВП в 2011 году, не планирует-
ся значительной бюджетной консолидации в 2012–
2013 годах (рис. 1.4, панель 1). Ожидается, что де-
фицит сектора государственного управления в этих 
странах будет оставаться ниже 1½ процента ВВП, 
а государственный долг снизится относительно 
ВВП до уровней, близких к 30 процентам. Вместе 
с тем, бюджетные перспективы стран различаются. 
В Китае, Индии и Турции в 2012 и 2013 годах бу-
дет проводиться в целом нейтральная политика. 
В Бразилии политика будет в целом нейтральной 
в 2012 году и несколько ужесточится в 2013 году. 
В Мексике налогово-бюджетная политика ужесто-
чится примерно на 1 процент ВВП в 2012 году с по-
следующим небольшим дальнейшим сокращени-
ем бюджетных расходов в 2013 году. Россия замет-
но смягчает экономическую политику в 2012 году, 
но, по прогнозу, ее курс станет в целом нейтраль-
ным в 2013 году.

Ожидается, что денежно-кредитная политика 
будет поддерживать экономическую активность

Денежно-кредитная политика смягчается и, 
как ожидают участники рынков, будет оставаться 
очень адаптивной (рис. 1.5, панель 1). ЕЦБ недавно 
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Рисунок 1.5. Денежно-кредитная политика

1. Ожидания в отношении директивных ставок1

 (в процентах; месяцы на оси x; пунктирные линии показывают 
 прогноз апрельского выпуска ПРМЭ 2012 года)

Европа

Соединенное Королевство

США

0

5

10

15

20

25

30

35

2007 08 09 10 11
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 (в процентах от ВВП 2008 года)

4. Совокупные активы 
 центральных банков 
 (в процентах от ВВП 2008 года)

БЯ

ФРС

Крах 
«Lehmann Brothers»

Апрель 2008 г. Средние, 2008 г.
Июнь 2012 г. Средние, 2012 г.

Китай

Индия

Россия

Швейцария

Бразилия

Краткосрочные реальные процентные 
ставки на июль 2011 года2

Дания

2. Реальные директивные ставки
 (в процентах; дефлированные на прогнозы инфляции 
 на два года вперед)

Ожидается, что в основных странах с развитой экономикой будет проводиться очень 
адаптивная денежно-кредитная политика. Реальные процентные ставки также находятся 
на низком уровне во многих странах с формирующимся рынком и развивающихся странах, 
и ряд стран снизили директивные ставки за прошедшие шесть месяцев. Вместе с тем, 
значительные снижения ставок имели место лишь в небольшом числе стран. В среднесрочной 
перспективе необходимо будет повысить директивные ставки, но, учитывая риски снижения 
темпов роста относительно прогноза, многие центральные банки могут себе позволить 
в настоящее время сохранять неизменную политику или пойти на дальнейшее смягчение. 
В странах с развитой экономикой балансы центральных банков существенно увеличились, 
но их размер не является необычным в сравнении с различными странами с формирующимся 
рынком.

Источники: Bloomberg Financial Markets и оценки персонала МВФ.
Примечание. BR = Бразилия, CL = Чили, CN = Китай, CO = Колумбия, ID = Индонезия, IN = Индия, 
KR = Корея, MX = Мексика, MY = Малайзия, PE = Перу, PE = Перу; PH = Филиппины; 
PL = Польша, RU = Россия, TH = Таиланд, TR = Турция, ZA = Южная Африка. БЯ = Банк Японии, 
ЕЦБ = Европейский центральный банк; ФРС = Федеральная резервная система.
1Ожидания на основе ставки по федеральным фондам для США, ставки по суточным 
межбанковским кредитам в фунтах стерлингов для Соединенного Королевства и форвардных 
ставок предложения по межбанковским кредитам в евро для Европы; данные обновлены 
13 сентября 2012 года.
2Ставка Банка Индонезии для Индонезии; эффективная предельная стоимость финансирования 
Центрального банка Турецкой Республики по оценкам персонала МВФ для Турции.
3Расчеты по ЕЦБ на основе еженедельных финансовых отчетов Евросистемы.

ЕЦБ3

Сентябрь
12
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принял программу ПМО (см. выше) и расширил 
нормативы обеспечения. ФРС недавно объявила, 
что будет покупать обеспеченные ипотекой ценные 
бумаги на сумму 40 млрд долларов США в месяц, 
рассмотрит возможность дополнительных покупок 
активов и будет использовать другие имеющиеся 
инструменты политики, пока не произойдет улуч-
шения экономических условий. Она также прод-
лила временные рамки своего указания о сохране-
нии низких процентных ставок с конца 2014 года 
до середины 2015 года. Ранее Банк Англии расши-
рил программу количественного смягчения. Раз-
личные страны с развитой экономикой недавно 
снизили директивные ставки (Австралия, Чешская 
Республика, Израиль и Корея) или отложили повы-
шения ставок. Банк Японии ожидает рост денеж-
ной массы примерно на 5 процентов ВВП в тече-
ние предстоящего года в результате осуществления 
его программы покупки активов и, по его оценке, 
этого будет достаточно, чтобы поднять инфляцию 
до целевого уровня в 1 процент. Недавно он допол-
нительно смягчил денежно-кредитную политику, 
повысив лимит своей программы покупки активов 
в отношении государственных облигаций.

Банк Англии принял ряд новаторских мер. 
В рамках его программы «финансирование в обмен 
на кредитование» (ФОК) банки и строительные об-
щества смогут заимствовать казначейские обли-
гации Соединенного Королевства под менее лик-
видное залоговое обеспечение. Банки могут заим-
ствовать облигации на сумму, равную 5 процентам 
от их объема кредитов нефинансовому сектору Со-
единенного Королевства на июнь 2012 года, плюс 
любое дополнительное кредитование с этой даты 
до конца 2013 года. Своповые сборы будут ниже 
для банков, которые не снизят, а сохранят или уве-
личат объем кредитования. Эти меры должны сти-
мулировать банковское кредитование и облегчить 
доступ к оптовым кредитам путем повышения ка-
чества активов, которыми располагают банки.

Страны с формирующимся рынком и разви-
вающиеся страны приступили к реализации раз-
нообразных мер по смягчению политики с уче-
том снижения активности и инфляции. Многие 
из них отложили ожидаемое ужесточение, а не-
которые снизили директивные ставки, в том чис-
ле Бразилия, Венгрия, Китай, Колумбия, Филиппи-
ны и Южная Африка (рис. 1.5, панель 2). Однако 
только Бразилия пошла на значительное сниже-
ние ставки, а также смягчила макропруденциаль-
ные меры, чтобы дополнительно стимулировать 
кредитование. В целом, реальные процентные став-
ки во многих странах с формирующимся рынком 

Рисунок 1.6. Последние изменения 
на финансовых рынках
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1. Фондовые рынки
 (2007 г. = 100, в национальной валюте)

Италия 
и Испания1

DJ Euro 
Stoxx

S&P 500

29 июня 2012 года

Источники: Банк of America/Merril Lynch; Bloomberg Financial Markets; Haver Analytics и оценки 
персонала МВФ.
1Средневзешенное значение испанского индекса IBEX и итальянского индекса FTSEMIB 
с использованием данных рыночной капитализации от 13 сентября 2012 года.
2Процентная доля респондентов, указавших, что стандарты кредитования «значительно» 
или «несколько» ужесточились за предыдущие три месяца минус доля респондентов, указавших, 
что стандарты кредитования «значительно» или «несколько» смягчились за предыдущие 
три месяца. Обследование изменений стандартов по кредитам или кредитным линиям для 
компаний в зоне евро; среднее по обследованиям изменений стандартов для кредитования 
коммерческих/ промышленных фирм и кредитования коммерческой недвижимости в США; индекс 
диффузии «адаптивные» минус «жесткие», обследование Танкан кредитной политики финансовых 
организаций в Японии.

Рынки акций в последний период понесли крупные убытки и характеризуются высокой 
волатильностью. Заявления о мерах политики оказывали сильное воздействие 
на ситуацию. Условия банковских кредитов постепенно смягчаются с очень жестких 
исходных уровней в США, но продолжают ужесточаться в зоне евро. В США вновь 
растет объем кредитов домашним хозяйствам и нефинансовым компаниям; в зоне евро 
кредит остается в состоянии застоя на фоне сокращения кредитования на периферии.
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и развивающихся странах все еще относительно 
низки, при высоких темпах роста кредита. В силу 
этих причин многие центральные банки предпочли 
не менять политику.

Финансовые условия будут оставаться очень 
уязвимыми

Несмотря на оживление на рынке летом 
2012 года, факторы финансовой уязвимости сей-
час выше, чем весной, согласно октябрьскому вы-
пуску ДГФС 2012 года. Уверенность в мировой фи-
нансовой системе остается исключительно непроч-
ной. Банковское кредитование в различных странах 
с развитой экономикой остается вялым (рис. 1.6, 
панели 2 и 3). В США некоторое время происхо-
дит небольшое смягчение стандартов кредитова-
ния, хотя это пока не распространяется на жилую 
недвижимость. В зоне евро, напротив, обследова-
ния кредитования свидетельствуют о дальнейшем 
ужесточении норм и снижении спроса на кредиты. 
Банковский кредит резко сократился в странах пе-
риферии, а в основных странах центра зоны евро 
рост кредита замедлился до крайне низких темпов 
на фоне значительного повышения кредитных 
спредов на периферии.

Из-за возросшего неприятия риска ослабли по-
токи капитала в страны с формирующимся рын-
ком (рис. 1.7, панель 1), хотя долг в национальной 
валюте продолжает привлекать притоки капитала 
на всем протяжении кризиса в зоне евро. Наиболь-
шую обеспокоенность вызывают снижение темпов 
внутреннего роста и усилившиеся факторы финан-
совой уязвимости. Суверенные и корпоративные 
спреды несколько повысились (рис. 1.7, панель 2). 
Банки стран с формирующимся рынком ужесточа-
ют стандарты кредитования в условиях роста необ-
служиваемых кредитов и ухудшающихся условий 
финансирования (рис. 1.7, панель 4). Ответы на об-
следования позволяют предположить, что суще-
ственную роль в этом сыграло ужесточение усло-
вий на мировых рынках финансирования. Ин-
дикаторы спроса на кредиты все еще указывают 
на экспансию во всех основных регионах (рис. 1.7, 
панель 5). Сами темпы роста кредита снизились 
относительно прежнего очень высокого уровня, 
но остаются повышенными во многих странах.

Финансовые условия в ближайший период, ве-
роятно, будут оставаться очень уязвимыми, по-
скольку урегулирование кризиса в зоне евро по-
требует времени, и проблемы лимита долга США 
и фискального обрыва вызывают обеспокоенность 
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Страны с формирующимся рынком в последнее время переживают отток капитала, 
на их фондовых рынках произошел спад, а их спреды по риску несколько увеличились. 
Банки ужесточают стандарты кредитования в условиях бума кредита и цен на активы 
и сокращения внешнего финансирования. Тем не менее, спрос на кредиты продолжает 
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Рисунок 1.7. Условия на формирующихся рынках
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Источники: Bloomberg Financial Markets; Capital Data; EPFR Global; Haver Analytics; 
IIF Emerging Markets Bank Lending Survey и расчеты персонала МВФ.
Примечание. ЕЦБ = Европейский центральный банк; ДСОР = долгосрочные операции 
рефинансирования; АФМЕ = Африка и Ближний Восток.
1Спред по индексу JPMorgan EMBI Global Index.
2Спред по индексу CEMBI Broad Index.
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относительно подъема экономики США. Ожида-
ется, что банковское кредитование в странах с раз-
витой экономикой будет оставаться вялым, при-
чем в значительно большей степени в зоне евро, где 
в странах периферии произойдет дальнейшее со-
кращение кредитования. Большинство стран с фор-
мирующимся рынком, вероятно, будут испытывать 
изменчивые потоки капитала. В странах, где рост 
кредита уже существенно замедлился, например, 
в Китае, вероятно, произойдет дальнейшее ожив-
ление кредита в результате утверждения проектов 
по ускоренной схеме; в других странах темпы ро-
ста, вероятно, будут следовать боковому тренду или 
снижаться. Условия внешнего финансирования, ве-
роятно, будут больше влиять на кредитные условия 
в странах Европы с формирующимся рынком, чем 
в других странах с формирующимся рынком.

Во многих странах прогнозируется сохранение 
слабой активности

В основных странах с развитой экономикой 
прогнозируются вялые темпы подъема, тогда как 
во многих странах с формирующимся рынком 
и развивающихся странах темпы роста остают-
ся достаточно высокими. Опережающие индикато-
ры не указывают на значительное ускорение актив-
ности, но финансовые условия за последнее время 
улучшились в связи с действиями директивных ор-
ганов зоны евро и смягчением политики Федераль-
ной резервной системы.
•• В зоне евро реальный ВВП, по прогнозу, снизит-

ся примерно на ¾ процента (в годовом исчисле-
нии) во второй половине 2012 года (рис. 1.8, па-
нель 2). В результате снижающихся темпов со-
кращения бюджетных расходов и принимаемых 
мер в странах и в масштабе зоны евро, которые 
будут способствовать дальнейшему улучшению 
финансовых условий позднее в 2013 году, реаль-
ный ВВП, по прогнозу, будет оставаться на том 
же уровне в первой половине 2013 года и увели-
чится примерно на 1 процент во втором полу-
годии. Ожидается, что в течение 2012–2013 го-
дов страны центра будут иметь низкие, но поло-
жительные темпы роста. В большинстве стран 
периферии в 2012 году, вероятно, произойдет 
резкий спад вследствие жесткой налогово-
бюджетной политики и финансовых условий, 
и восстановление начнется только в 2013 году.

•• В США реальный ВВП, по прогнозу, вырастет 
примерно на 1½ процента во второй половине 
2012 года, и темпы роста повысятся до 2¾ про-
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В 2012 году прогнозируется боковой тренд или небольшое ускорение роста реального 
ВВП. Ожидается, что активность в странах на периферии зоны евро будет продолжать 
снижаться в 2013 году. В странах Азии с формирующимся рынком и Латинской Америке 
главными факторами прогнозируемого ускорения являются Китай и Бразилия, которые 
смягчают свою макроэкономическую политику ввиду ослабления активности.
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цента позднее в 2013 году (рис. 1.8, панель 1). 
Усилению роста препятствуют слабые балансы 
домашних хозяйств и низкая уверенность, от-
носительно жесткие финансовые условия и про-
должающаяся бюджетная консолидация. В весь-
ма краткосрочной перспективе на объем произ-
водства также отрицательно повлияет засуха.

•• В Японии темпы роста заметно снизятся по мере 
завершения реконструкции после землетрясе-
ния. По прогнозу, реальный ВВП будет оста-
ваться на прежнем уровне во второй половине 
2012 года и увеличится примерно на 1 процент 
в первой половине 2013 года. Затем ожидается 
дальнейшее ускорение роста (рис. 1.8, панель 1).
Экономические детерминанты остаются проч-

ными во многих странах, которые не были охва-
чены финансовым кризисом, в частности во мно-
гих странах с формирующимся рынком и разви-
вающихся странах. В этих странах высокие темпы 
роста занятости и достаточно высокое потребле-
ние (рис. 1.3, панель 3), вероятно, будут и далее сти-
мулировать спрос и, в сочетании со смягчением 
макроэкономической политики, поддерживать здо-
ровые инвестиции и рост. Вместе с тем, не прогно-
зируется возврата темпов роста к докризисным 
уровням.
•• В развивающихся странах Азии прогнозируется 

ускорение роста реального ВВП до 7¼ процента 
во второй половине 2012 года (рис. 1.8, панель 3). 
Основной движущей силой будет Китай, где, 
как ожидается, росту активности будет способ-
ствовать ускоренное утверждение государствен-
ных инфраструктурных проектов. В Индии пер-
спективы являются необычно неопределенными; 
ввиду слабого роста в первом полугодии и про-
должающегося спада инвестиций в 2012 году 
прогнозируется рост реального ВВП на уровне 
5 процентов, но ввиду прогнозируемых улучше-
ний внешних условий и роста уверенности (от-
части благодаря различным реформам, которые 
были объявлены в самое последнее время) ожи-
дается, что темпы роста реального ВВП повысят-
ся примерно до 6 процентов в 2013 году.

•• В Латинской Америке прогнозируется рост ре-
ального ВВП примерно на 3¼ процента во вто-
рой половине 2012 года. Затем ожидается ускоре-
ние роста до 4¾ процента в течение второй по-
ловины 2013 года (рис. 1.8, панель 4). В Бразилии 
прогнозируется значительное ускорение роста 
ввиду принятия адресных налогово-бюджетных 
мер с целью стимулирования спроса в ближай-
ший период и смягчения денежно-кредитной 
политики, включая снижение директивной 

ставки, эквивалентное 500 базисным пунктам, 
с августа 2011 года. В других странах не прогно-
зируется существенного повышения активности.

•• В странах Центральной и Восточной Европы 
(ЦВЕ) ожидается, что вследствие улучшающихся 
финансовых условий в пострадавших от кризиса 
странах, несколько более высокого спроса со сто-
роны зоны евро и завершения цикла подъемов 
и спадов в Турции темпы роста вновь повысятся 
до 4 процентов позднее в 2013 году.

•• Темпы роста, по прогнозу, останутся выше 
пяти процентов в странах Африки к югу от Са-
хары (АЮС) и выше четырех процентов в Со-
дружестве Независимых Государств (см. табли-
цу 1.1). В обоих регионах росту способствуют все 
еще высокие цены на биржевые товары и свя-
занные с ними проекты.

•• В странах Ближнего Востока и Северной Аф-
рики (БВСА) активность в странах-импортерах 
нефти, вероятно, будет сдерживаться сохраня-
ющейся неопределенностью, связанной с по-
литическими и экономическими переходными 
процессами после событий «арабской весны» 
и слабыми условиями торговли; рост реально-
го ВВП, вероятно, замедлится до примерно 1¼ 
процента в 2012 году и несколько восстановит-
ся в 2013 году. Общие темпы роста в странах-
экспортерах нефти резко повысятся в 2012 году 
до уровня выше 6½ процента в 2012 году, в ос-
новном благодаря восстановлению экономики 
в Ливии, а затем вернутся к уровню примерно 
3¾ процента в 2013 году.

Циклические индикаторы указывают 
на незадействованные мощности 
в странах с развитой экономикой

Циклические индикаторы указывают на наличие 
незадействованных мощностей во многих странах 
с развитой экономикой наряду с ограничениями 
мощностей в ряде стран с формирующимся рын-
ком (рис. 1.9). Согласно ПРМЭ, в основных странах 
с развитой экономикой имеется значительный раз-
рыв между фактическим и потенциальным объ-
емами производства, от примерно 2½ процента 
ВВП в зоне евро и Японии до 4 процентов в США 
в 2012 году (см. таблицу A8 в Статистическом при-
ложении). Эти разрывы соответствуют отмечае-
мому слабому спросу ввиду жестких финансовых 
условий и бюджетной консолидации. В свою оче-
редь, экономика большинства стран с формирую-
щимся рынком и развивающихся стран, которые 
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Внутренние индикаторы перегрева указывают на значительные незадействованные мощности в странах с развитой экономикой: большинство индикаторов показаны синим цветом. В случае стран 
с формирующимся рынком и развивающихся стран, напротив, ряд желтых и красных индикаторов указывают на ограничения мощностей. В отношении Японии и Китая внешние индикаторы 
перегрева показаны желтым или красным; они не вызывают обеспокоенности, а скорее, являются симптомами процесса перебалансирования внутреннего спроса, который способствует 
уменьшению глобальных дисбалансов счета текущих операций. Вместе с тем, в Китае перебалансирование чрезмерно полагается на инвестиции. В Германии, другой крупной экономике, имеющей 
профицит, процесс перебалансирования отстает. Красные индикаторы по Турции отражают факторы внешней уязвимости. Кредитные индикаторы указывают на чрезмерные уровни во многих 
странах с формирующимся рынком и развивающихся странах. Другие финансовые индикаторы относительно перспектив перегрева в основном обнадеживают; исключение составляет Бразилия.

Источники: Бюро статистики Австралии; Банк международных расчетов; база данных CEIC China; Global Property Guide; Haver Analytics; МВФ, Статистика платежного баланса; МВФ, 
Международная финансовая статистика; Организация экономического сотрудничества и развития и оценки персонала МВФ.
Примечание. По каждому индикатору, кроме указанных ниже для стран, устанавливаются цветовые коды в зависимости от прогнозируемых значений 2012 года относительно их докризисных 
средних уровней (1997–2006 годы). Каждому индикатору присваиваются следующие баллы: крaсный — 2, желтый — 1, синий — 0; сводные оценки рассчитываются как сумма баллов по избранным 
компонентам, деленная на максимальную возможную сумму баллов. Сводные показатели обозначаются красным цветом, если сводная оценка больше или равна 0,66; желтым, если она больше 
или равна 0,33, но меньше 0,66; синим, если она меньше 0,33. Если данные отсутствуют, цвет не показывается. Стрелки вверх (вниз) указывают на «разогрев» («охлаждение») по сравнению 
с прогнозами на 2012 год в апрельском выпуске ПРМЭ 2012 года.
1Объем производства, более чем на 2,5 процента превышающий докризисный тренд, указывается красным. Объем производства более чем на 2,5 процента ниже докризисного тренда указывается 
синим. Объем производства в пределах + 2,5 процентов от докризисного тренда указывается желтым.
2Для следующих стран, применяющих таргетирование инфляции, при расчете показателя инфляции использовался целевой уровень инфляции вместо среднего за 1997–2006 годы: Австралия, 
Бразилия, Индонезия, Канада, Корея, Мексика, Турция, Соединенное Королевство, Южная Африка. Для стран, не применяющих таргетирование инфляции, показан красный цвет, если инфляция 
составляет приблизительно 10 процентов или выше, желтый при инфляции приблизительно от 5 до 9 процентов и синий, если инфляция меньше 5 процентов.
3Индикаторы роста кредита, роста цен на жилье и роста цен акций отражают последние значения за 2012 год относительно среднего роста производства с 1997 по 2006 год.
4Стрелки в колонке сальдо бюджета представляют прогнозируемое изменение структурного сальдо в процентах от ВВП в период с 2011 по 2012 год. Улучшение более чем на 0,5 процента 
ВВП указывается восходящей стрелкой, а ухудшение более чем на 0,5 процента ВВП — нисходящей стрелкой.
5Реальные директивные ставки ниже нуля указываются нисходящей стрелкой, а реальные ставки интервенции выше 3 процентов — восходящей стрелкой. Реальные директивные ставки 
дефлированы на прогнозы инфляции на два года вперед.
6Расчеты проводятся на основе официальных данных Аргентины по ВВП. Персонал МВФ призвал Аргентину принять меры по исправлению ситуации, чтобы повысить качество официальных 
данных по ВВП. В оценках персонал МВФ в целях макроэкономического надзора также используются альтернативные показатели роста ВВП, включая данные, подготавливаемые частными 
аналитиками, которые значительно ниже официальных данных по росту реального ВВП начиная с 2008 года. В качестве показателя инфляции и для дефлирования номинальных значений 
используются подготовленные персоналом МВФ оценки средних уровней инфляции в провинциях страны.
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не были затронуты кризисом, продолжает опере-
жать докризисные тренды. Вместе с тем, их потен-
циальные темпы роста в последние годы, по оцен-
кам, выше, чем следует из средних уровней докри-
зисного периода 1996–2006 годов, поэтому оценки 
ПРМЭ относительно разрыва между фактическим 
и потенциальным объемами производства не сви-
детельствуют о существенном перегреве.

На фоне резко различающейся динамики в стра-
нах с развитой экономикой и странах с формиру-
ющимся рынком и развивающихся странах ми-
ровой уровень безработицы, по оценкам, остается 
неизменным в 2012–2013 годах, около 6¼ процен-
та (рис. 1.1, панель 2). Уровни безработицы в сред-
нем опустились ниже докризисных уровней в стра-
нах с формирующимся рынком и развивающих-
ся странах, но остаются повышенными в странах 
с развитой экономикой, и в 2012–2013 годах не ожи
дается их значительного снижения.
•• В США безработица снизилась с почти 10 про-

центов в 2010 году до примерно 8 процентов 
в последнее время, и ожидается, что она будет 
оставаться на этом уровне до конца 2013 года. 
Однако это снижение в значительной мере объ-
ясняется вялым ростом рабочей силы до конца 
2011 года. Кроме того, более 40 процентов без-
работных остаются без работы более шести 
месяцев. В Европе прогнозируется, что более 
1 из 10 участников рынка труда не будут иметь 
работы до конца 2013 года; в Греции и Испании 
это соотношение равно 1 к 4. В более общем 
плане, на периферии зоны евро работы не имеет 
почти половина всех молодых участников рын-
ка труда. Как и в США, численность длительно 
безработных также резко возросла, в связи с чем 
усилился риск эффекта гистерезиса и атрофии 
профессиональных навыков.

•• В странах с формирующимся рынком и разви-
вающихся странах показатели безработицы су-
щественно различаются. Уровни безработицы 
очень высоки в странах, пострадавших от кри-
зиса, таких как многие страны ЦВЕ и некоторые 
страны СНГ, но относительно низки в большин-
стве развивающихся стран Азии и Латинской 
Америки. Уровни безработицы, по прогнозу, бу-
дут оставаться высокими в регионе БВСА, в ос-
новном среди импортеров нефти. Эти страны 
сталкиваются с рядом проблем, от коренных из-
менений в политической системе до социальных 
нужд, связанных с быстрым демографическим 
ростом, и сокращения доходов от туризма; все 
эти факторы ухудшают краткосрочные перспек-
тивы занятости.

Спад мировой активности и значительные не-
задействованные мощности во многих странах 
с развитой экономикой привели к снижению ин-
фляции (рис. 1.10, панели 1 и 2). В странах с разви-
той экономикой в результате снижения цен на бир-
жевые товары общий уровень инфляции снизил-
ся до примерно 1½ процента на июль 2012 года, 
по сравнению с более чем 3 процентами в кон-
це 2011 года. Базовая инфляция держится на уров-
не примерно 1½ процента. В странах с формирую-
щимся рынком и развивающихся странах общий 
уровень инфляции снизился примерно на 2 про-
центных пункта, до немногим менее 5½ процен-
та во втором квартале 2012 года; базовая инфля-
ция также снизилась, хотя и в меньшей степени. 
В странах с развитой экономикой прогнозируется 
дальнейшее ослабление инфляционного давления, 
со снижением общего уровня инфляции до при-
мерно 1¾ процента в 2013 году; в странах с форми-
рующимся рынком и развивающихся странах об-
щий уровень инфляции, по прогнозу, будет в це-
лом следовать боковому тренду.

Этот прогноз инфляции предполагает в целом 
неизменные цены на биржевые товары, но резкое 
повышение цен на продовольствие вызывает все 
большее беспокойство (см. Специальный раздел 
и вставку 1.5). Пока, в отличие от 2007–2008 го-
дов, ценовое давление не охватывает все основные 
продовольственные культуры. Как дополнитель-
но рассматривается ниже, денежно-кредитная поли-
тика не должна реагировать на повышение общего 
уровня инфляции, вызванное ценами на продоволь-
ствие, кроме случаев, когда имеются значительные 
риски эффектов второго порядка для уровней зара-
ботной платы. Правительствам может потребовать-
ся усилить меры в отношении адресной системы 
социальной защиты и принять другие фискальные 
меры (такие как снижение налогов на продукты пи-
тания), если они располагают соответствующими 
бюджетными возможностями. Кроме того, странам 
следует избегать введения каких-либо ограничений 
на экспорт, которые усугубили бы проблемы повы-
шения цен и перебоев в предложении. В более дол-
госрочной перспективе необходимы более широкие 
реформы экономической политики, чтобы снизить 
волатильность мировых цен на продовольствие.

Перспективы стали более неопределенными
Риски для прогноза ПРМЭ существенно усили-

лись и теперь представляются более высокими, чем 
в апрельском 2012 года и сентябрьском 2011 года 
выпусках ПРМЭ, чьи допущения относительно 
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политики и, соответственно, прогнозы роста 
в странах с развитой экономикой оказались слиш-
ком оптимистичными. Хотя стандартные показа-
тели риска свидетельствуют о том, что риски сни-
жения темпов роста сейчас намного выше, чем еще 
несколько месяцев назад, риски, связанные с по-
вышением темпов роста, также, по-видимому, воз-
росли, хотя и в меньшей степени. Это может объ-
ясняться тем, что многие участники рынка двояко 
оценивают мировые перспективы: подъем может 
столкнуться с трудностями, если действия дирек-
тивных органов Европы и США не оправдают ожи-
даний, но может и оказаться более значительным, 
если они выполнят свои обещания. Наиболее ак-
туальные риски на ближайший период (эскалация 
кризиса в зоне евро и сбои в налогово-бюджетной 
политике США) получили количественное опре-
деление и анализируются при помощи сценариев. 
Кроме того, в этом разделе рассматриваются раз-
личные средне- и долгосрочные риски и сценарии.

Риски серьезного снижения мировой активности 
тревожно высоки

Стандартная веерная диаграмма ПРМЭ указыва-
ет на то, что неопределенность относительно пер-
спектив заметно увеличились (рис. 1.11, панель 1)1. 
Прогноз роста в ПРМЭ теперь составляет 
3,3 и 3,6 процента соответственно в 2012 и 2013 го-
дах, что несколько ниже, чем в апрельском выпу-
ске 2012 года. Вероятность снижения темпов миро-
вого роста до менее 2 процентов в 2013 году (что 
соответствовало бы рецессии в странах с развитой 
экономикой и серьезному спаду активности в стра-
нах с формирующимся рынком и развивающихся 
странах) увеличилась примерно до 17 процентов, 
по сравнению с примерно 4 процентами в апреле 
2012 года и 10 процентами (по прогнозу на один 
год вперед) в очень неопределенной ситуации, 
имевшей место в период подготовки сентябрьского 
выпуска ПРМЭ 2011 года.

Разработанная персоналом МВФ Глобальная 
прогнозная модель (ГПМ) использует совсем иную 
методологию для оценки риска, но она подтверж-
дает, что риски рецессии в странах с развитой эко-
номикой (связанные с серьезным спадом в странах 
с формирующимся рынком и развивающихся 
странах) тревожно высоки (рис. 1.12, панель 1). 
Относительно 2013 года оценки ГПМ указывают 

1Информацию о построении этой веерной диаграммы, 
включая анализ роли факторов риска, см. в Elekdag and Kannan 
(2009).

Рисунок 1.10. Мировая инфляция
(Изменение индекса потребительских цен за 12 месяцев, 
если не указано иное)
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1. Мировые агрегированные показатели: общий уровень инфляции
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2. Мировые агрегированные показатели: базовая инфляция
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3. Реальные цены на жилье в различных странах
 (индексы; IV квартал 2008 года = 100)

Подъемы и спады1

Германия

Повышательное давление2

Япония

Бразилия

Общий уровень инфляции снижается во всех регионах, чему способствует снижение 
цен на биржевые товары. В странах с формирующимся рынком снижается также базовая 
инфляция. В странах с развитой экономикой она остается стабильной на уровне около 
1½ процента. Динамика цен на жилье все больше различается между странами. 
В различных меньших по размеру странах с развитой экономикой и ряде стран 
с формирующимся рынком и развивающихся стран сохраняется повышательное 
давление, несмотря на уже сейчас высокие цены.

Источники: Haver Analytics и расчеты персонала МВФ.
1Страны с циклами подъемов и спадов: Болгария, Греция, Дания, Ирландия, Исландия, 
Испания, Италия, Кипр, Латвия, Литва, Мальта, Нидерланды, Новая Зеландия, Польша, 
Россия, Словацкая республика, Словения, Турция, Соединенное Королевство, 
Соединенные Штаты, Украина, Финляндия, Франция, Хорватия, Чешская Республика, 
Эстония, Южная Африка.
2Страны, где имеет место повышательное давление: Австралия, Австрия, Бельгия, 
Венгрия, САР Гонконг, Канада, Китай, Колумбия, Израиль, Индия, Малайзия, Норвегия, 
Сербия, Сингапур, Уругвай, Филиппины, Швейцария, Швеция.
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на то, что вероятность рецессии составляет при-
мерно 15 процентов в США, более 25 процентов 
в Японии и более 80 процентов в зоне евро.

Сценарии риска в краткосрочной перспективе
Как подчеркивалось выше, непосредственные 

риски связаны с допущениями относительно кри-
зиса суверенного долга в зоне евро и бюджета 
США; оба эти фактора могут отрицательно ска-
заться на перспективах роста. Кроме того, цены 
на нефть могут вызвать новый шок.

Дальнейшее углубление кризиса в зоне евро
Кризис в зоне евро может вновь обостриться. 

Программа OMT в случае ее решительного осу-
ществления могла бы наиболее эффективно сни-
зить риски, вызванные самореализующимися со-
мнениями участников рынка в жизнеспособности 
Экономического и валютного союза (ЭВС). Вме-
сте с тем, вне этой системы защиты сохраняются 
серьезные риски, вызванные, например, усилением 
социальной напряженности и «усталостью» от кор-
ректировки экономики, которые порождают со-
мнения относительно корректировки на перифе-
рии, или сомнениями относительно приверженно-
сти других стран укреплению интеграции.

В разработанном сценарии ухудшения ситуации 
используется подготовленная персоналом МВФ 
Глобальная интегрированная монетарно-фискаль-
ная модель (ГИМФ) для анализа последствий уси-
ления суверенного и банковского стресса в зоне 
евро. В отличие от прогноза ПРМЭ и базисного сце-
нария ДГФС, европейские директивные органы 
в этом сценарии не усиливают свои меры полити-
ки, как более подробно рассматривается в сцена-
рии слабых мер политики в октябрьском выпуске 
ДГФС 2012 года. В этом сценарии факторы финан-
совой раздробленности возрастают и принимают 
хронический характер, недостатки капитала в бан-
ковских системах увеличиваются, и кризис счета 
операций с капиталом в зоне евро все более рас-
пространяется за ее пределы. В рамках ГИМФ этот 
сценарий включает следующие шоки относительно 
прогноза ПРМЭ (рис. 1.13): снижение уровней кре-
дита, в основном в странах периферии; повышение 
суверенных премий за риск на периферии; немного 
более низкие премии для государств центра, кото-
рые выигрывают от бегства к надежным активам; 
еще большая степень бюджетной консолидации 
на периферии; повышения корпоративных премий 
за риск для всех (в том числе неевропейских) стран 
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1. Перспективы роста мирового ВВП1

 (процентное изменение)

50-процентный доверительный интервал
70-процентный доверительный интервал 
90-процентный доверительный интервал

2. Баланс рисков, связанных с отдельными факторами риска2

 (коэффициент асимметрии, выраженный в единицах 
 базовых переменных)

2012 год (апрельский выпуск ПРМЭ 2012 года)
2012 год (текущий выпуск ПРМЭ)
2013 год (текущий выпуск ПРМЭ)

Баланс рисков на:

Дисперсия прогнозов и условная изменчивость3
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3. 4.

Базисный прогноз

90-процентный доверительный интервал относительно 
апрельского выпуска ПРМЭ 2012 года

Источники: Bloomberg Financial Markets; Chicago Board Options Exchange; Consensus 
Economics и оценки персонала МВФ.
1Веерная диаграмма показывает неопределенность относительно центрального прогноза 
ПРМЭ с 50-, 70- и 90-процентными вероятностными интервалами. Как показано на диаграмме, 
70-процентный доверительный интервал включает 50-процентный интервал, а 90-процентный 
доверительный интервал включает 50-процентный и 70-процентный интервалы. 
См подробную информацию в приложении 1.2 в апрельском выпуске ПРМЭ 2009 года.
2Значения рисков инфляции и рисков нефтяного рынка вводятся с обратным знаком, 
поскольку они представляют риск снижения темпов роста.
3ВВП измеряет дисперсию прогнозов ВВП по странам Группы семи (Германии, Канаде, 
Италии, Соединенному Королевству, США, Франции и Японии), а также Бразилии, Индии, 
Китаю и Мексике. VIX — индекс волатильности, рассчитываемый Чикагской биржей опционов. 
Спред сроков измеряет дисперсию прогнозов сроков погашения, следующую из прогнозов 
процентных ставок для Германии, Соединенного Королевства, США и Японии. Показатель 
по нефти измеряет дисперсию прогнозов цен на нефть на год вперед относительно прогнозов 
Consensus Economics.

Риски относительно прогнозов ПРМЭ повысились в соответствии с индикаторами 
рынков и остаются смещенными в сторону снижения темпов. Индикаторы инфляции 
и цен на нефть свидетельствуют о рисках снижения темпов роста, а цены опционов 
S&P500 и спреды по срокам указывают на риск превышения прогноза.



П е р с п е к т и в ы ра з в ит и я м и р о в о й э ко н ом и к и: п р е одол е н и е в ы со к и х у р о в н е й дол га и в я л о го р о с та

16	 Международный Валютный Фонд | Октябрь 2012

с развитой экономикой и стран с формирующим-
ся рынком. Предполагается, что бегство капитала 
из зоны евро и стран с формирующимся рынком 
выгодно США, и их суверенная премия за риск 
снижается. Возможности денежно-кредитной по-
литики ограничиваются нулевым нижним преде-
лом процентной ставки в странах с развитой эко-
номикой, и предполагается, что они не будут при-
бегать к дополнительным нетрадиционным мерам 
смягчения политики. Предполагается, что страны 
с формирующимся рынком, напротив, будут смяг-
чать политику по мере снижения темпов роста 
и инфляции, что значительно снижает воздействие 
внешнего шока на их экономику.

В этом сценарии объем производства в центре 
зоны евро за один год сокращается примерно 
на 1¾ процента относительно прогноза ПРМЭ; 
на периферии снижение составит около 6 процен-
тов. Снижение объема производства за пределами 
Европы составит примерно 1–1½ процента. В главе 
2 приводится более подробная информация по раз-
личным регионам.

Более значительные, чем ожидалось, меры 
политики в зоне евро

Этот второй сценарий ГИМФ предполагает, что 
после последних действий ЕЦБ директивные орга-
ны стран будут более активно проводить внутрен-
нюю корректировку и реформы ЭВС. Подробности 
рассматриваются в сценарии полного набора мер по-
литики в октябрьском выпуске ДГФС 2012 года. 
Этот сценарий требует восстановления доверия 
на основе неуклонной приверженности реализации 
уже принятых планов. Директивным органам нуж-
но заручиться политической поддержкой для тре-
буемого объединения суверенитетов, необходимо-
го для формирования более полного валютного 
союза. Это подразумевает, что они быстро примут 
«дорожную карту» создания банковского союза 
и бюджетной интеграции и создадут весомый за-
дел. Примеры возможных действий включают вне-
дрение механизма урегулирования проблем банков 
с общими мерами поддержки или панъевропей-
ской программы страхования депозитов (по обоим 
аспектам еще предстоит сформулировать конкрет-
ные предложения) и конкретные меры бюджетной 
интеграции. Согласно этому сценарию (рис. 1.13), 
зона евро начнет процесс реинтеграции по мере 
восстановления доверия к политике и смены бег-
ства капитала его притоком. Относительно прогно-
за ПРМЭ и базисного сценария ДГФС кредит уве-
личится примерно на 225 млрд евро, а суверенные 
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2. Вероятность дефляции, IV кв. 2013 года1

 (в процентах)

3. Индекс уязвимости к дефляции2

Ирландия

Высокий риск

Умеренный риск

Низкий риск

Испания

Греция Весь мир

Апрельский выпуск 
ПРМЭ 2012 года

Апрельский выпуск 
ПРМЭ 2012 года

Риски длительной рецессии и устойчивой дефляции находятся на повышенном уровне 
в зоне евро, в особенности в странах на периферии. В Японии, хотя риск рецессии низок, 
риск дефляции все еще представляет проблему. В других областях уровень рисков 
минимален.

1. Вероятность рецессии, II кв. 2012 года–I кв. 2013 года1

 (в процентах)

Источник: оценки персонала МВФ.
1Страны Азии с формирующимся рынком: САР Гонконг, Индия, Индонезия, Китай, 
Корея, Малайзия, Сингапур, Таиланд, Тайвань (провинция Китая) и Филиппины; 
Латинская Америка: Бразилия, Колумбия, Мексика, Перу и Чили; остальные страны: 
Австралия, Аргентина, Болгария, Венесуэла, Дания, Израиль, Канада, Новая 
Зеландия, Норвегия, Россия, Турция, Соединенное Королевство, Чешская Республика, 
Швеция, Швейцария, Эстония и Южная Африка.
2Подробную информацию о построении этого индикатора см в работах Kumar (2003) 
и Decressin and Laxton (2009). Индикатор расширен с включением в него цен на жилье.
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спреды снизятся примерно на 200 базисных пунк-
тов в 2013 году на периферии зоны евро. Эко-
номический рост возобновится на периферии 
и ускорится в странах центра зоны евро. В других 
странах с развитой экономикой корпоративные 
спреды снизятся на 50 базисных пунктов, а в стра-
нах с формирующимся рынком — на 100 базисных 
пунктов. В этом случае объем производства через 
год будет от ½ до 1 процента выше, чем в боль-
шинстве других регионов мира.

Лимит долга США и фискальный обрыв
Фискальный обрыв США может привести к зна-

чительно большему ужесточению налогово-бюд-
жетной политики (примерно на 3 процента ВВП), 
чем предполагается в прогнозах ПРМЭ. В недавнем 
«Докладе о вторичных эффектах» (IMF, 2012d) сде-
лан вывод, что если этот риск материализуется 
и произойдет резкое сокращение бюджетных рас-
ходов, в экономике США может наступить пол-
номасштабная рецессия. Глобальные вторичные 
эффекты усиливались бы из-за негативного воз-
действия на уверенность, включая, например, сни-
жение цен акций в мировом масштабе. Послед-
ствия достижения верхнего лимита долга смоде-
лировать труднее. Задержки из-за политических 
факторов перед предыдущим сроком повышения 
лимита, летом 2011 года, побудили рейтинговые 
агентства снизить рейтинг США; за этим последо-
вали сильные потрясения на рынках. На этом эта-
пе представляется, что рынки рассматривают фи-
скальный обрыв как маловероятный риск больших 
отклонений, поскольку в прошлом Конгресс в ито-
ге приходил к компромиссу для урегулирования 
подобных рискованных ситуаций. Однако это под-
разумевает, что если риск все же материализуется, 
это станет сильным шоком для доверия инвесто-
ров, который быстро распространится на финан-
совые рынки в остальных регионах мира. Следует 
отметить, что риски внезапного сокращения бюд-
жетных расходов присутствуют и в Японии, одна-
ко в случае их материализации вторичные эффек-
ты, вероятно, будут не столь большими, как в слу-
чае фискального обрыва в США.

Новый всплеск цен на нефть
Если сценарий снижения темпов роста матери-

ализуется в зоне евро или в США, цены на нефть, 
вероятно, значительно снизятся, но имеется также 
существенный риск того, что усиление геополи-
тической напряженности может подстегнуть рост 
цен на нефть. Апрельский выпуск ПРМЭ 2012 года 
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Рисунок 1.13. Сценарии снижения и повышения 
темпов роста

(Отклонение в процентах или процентных пунктах от базисного 
прогноза ПРМЭ)

1. Изменение ВВП за один год

2. Изменение инфляции за один год

Сценарий 1. Снижение темпов роста
Сценарий 2. Повышение темпов роста

Здесь используется Глобальная интегрированная монетарно-фискальная модель (ГИМФ) 
для анализа сценария, в котором политика первоначально не в состоянии предотвратить 
усиление суверенного и банковского стресса в зоне евро, а также сценария, в котором меры 
политики быстро снижают существующий уровень стресса. Модель включает две группы 
стран зоны евро: страны, испытывающие острые проблемы устойчивости бюджета 
(называемые странами «периферии») и страны с менее острыми проблемами устойчивости 
бюджета (называемые странами «центра»). 

Сценарий усиления стресса (красные столбцы) предполагает, что директивные органы 
откладывают принятие достаточных мер, чтобы избежать резкого усиления финансовой 
напряженности. Как следствие, снижение левериджа банками зоны евро ведет к резкому 
сокращению кредита в периферийных странах, но более умеренному сокращению 
в остальных странах. Кредит в периферийных странах в 2013 году снижается до уровня 
на 450 млрд евро ниже базисного прогноза ПРМЭ, а в основных странах снижение 
составляет 50 млрд евро. Обеспокоенность относительно устойчивости бюджета повышает 
суверенные спреды на периферии на 300 базисных пунктов в 2013 году; вместе с тем, 
последующие меры политики приводят к тому, что спреды затем снижаются, возвращаясь 
в полной мере к уровню базисного прогноза к 2016 году. Предполагается, что суверенная 
премия за риск для стран центра снижается на 50 базисных пунктов в 2013 году вследствие 
«бегства в качество» внутри зоны евро. Государства периферии вынуждены проводить 
бюджетную консолидацию с большей концентрацией мер в начале периода, в среднем 
в размере 2 процентных пунктов от ВВП дополнительно в 2013 году. Предполагается также, 
что обеспокоенность относительно рисков распространяется на все другие регионы: 
корпоративные премии за риск повышаются на 50 базисных пунктов в странах с развитой 
экономикой и 150 базисных пунктов в странах с формирующимся рынком и развивающихся 
странах в 2013 году. Предполагается, что бегство капитала благоприятно сказывается 
на суверенном заимствовании США, поскольку премия за риск снижается на 50 базисных 
пунктов в 2013 году. Возможности денежно-кредитной политики ограничиваются нулевым 
нижним пределом процентных ставок в странах Группы трех (зоне евро, Японии и США), 
а в других странах денежно-кредитная политика смягчается, помогая компенсировать 
воздействие повышающихся премий за риск на рыночные процентные ставки.

В сценарии, при котором политика в состоянии уменьшить этот стресс (синие столбцы), 
кредит в зоне евро увеличивается относительно базисного прогноза, а суверенные спреды 
снижаются. В странах на периферии кредит увеличивается приблизительно на 250 млрд 
евро относительно базисного прогноза, а суверенные спреды снижаются приблизительно 
на 200 базисных пунктов в 2013 году. В других странах с развитой экономикой 
корпоративные спреды снижаются на 50 базисных пунктов в 2013 году, а в странах 
с формирующимся рынком снижение составляет 100 базисных пунктов.

Источник: имитационные расчеты ГИМФ.
Примечание. ЗЕ = зона евро; БВСА = Ближний Восток и Северная Африка; АЮС = Африка к югу 
от Сахары.
1К странам центра относятся Австрия, Бельгия, Германия, Кипр, Люксембург, Мальта, Нидерланды, 
Словацкая республика, Словения, Финляндия, Франция и Эстония.
2К странам периферии относятся Греция, Ирландия, Испания, Италия и Португалия.
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включал сценарий перебоев в предложении нефти, 
который показал, что 50-процентное повышение 
цен на нефть в результате сокращения предложе-
ния привело бы к сокращению объема производ-
ства на 1–1½ процента во многих регионах мира. 
Последнее распределение цен опционов на нефть 
(которое смещено в сторону повышения, что под-
разумевает понижательное смещение распределе-
ния мирового роста) свидетельствует о том, что 
этот сценарий остается актуальным для мировой 
экономики (рис. 1.11, панель 2).

Сценарии риска в среднесрочной перспективе
В среднесрочной перспективе можно предусмо-

треть большое число различных рисков и сцена-
риев. В этом разделе основное внимание уделяет-
ся двум специфическим и одному общему сцена-
рию риска, которые представляются актуальными 
для директивных органов на этом этапе. Специ-
фические сценарии риска связаны с крупными ба-
лансами центральных банков и высокими уровня-
ми государственного долга; они непосредственно 
касаются денежно-кредитной и налогово-бюджет-
ной политики в странах с развитой экономикой. 
Общий сценарий риска предусматривает глобаль-
ное снижение темпов роста в среднесрочной пер-
спективе. Это напоминает ситуацию после шоков 
1970-х годов, но в этот раз причины кроются в дру-
гих шоках и недостатках политики, а в случае стран 
с развитой экономикой, ситуация аналогична опы-
ту Японии после середины 1990-х годов.

Риски, связанные с разбухшими балансами 
центральных банков

Имеются опасения, что огромные объемы акти-
вов, приобретаемых центральными банками, в ито-
ге приведут к увеличению денежной массы и, тем 
самым, к повышению инфляции (рис. 1.5, панель 3). 
Однако, как рассматривается в предыдущих выпу-
сках ПРМЭ, нет каких-либо формальных причин 
считать такой результат неизбежным. Центральные 
банки располагают достаточными инструментами 
для изъятия создаваемой ими ликвидности, вклю-
чая продажу купленных активов, возврат к тради-
ционно коротким срокам погашения для рефинан-
сирования, повышение своих депозитных ставок 
и продажу собственных ценных бумаг. Кроме того, 
в принципе, убытки центральных банков не имеют 
значения: их кредиторами являются держатели ва-
люты и банки, имеющие резервы; ни те, ни другие 
не могут потребовать оплаты каким-либо другим 

видом денег2. Однако в действительности ситуация 
вполне может сложиться иначе. Национальный за-
конодательный орган может воспринимать такие 
убытки как симптом того, что центральный банк 
выходит за рамки своего мандата, а это может вы-
зывать обеспокоенность, если в результате будут 
приняты меры по ограничению операционной не-
зависимости центрального банка. Кроме того, в свя-
зи с этим у экономических субъектов могут возник-
нуть сомнения в способности центрального банка 
противостоять инфляции. Здесь можно себе пред-
ставить два сценария:
•• Может начаться неконтролируемый рост госу-

дарственного дефицита и долга, что побудит 
правительства оказать нажим на центральные 
банки, с тем чтобы те проводили более экспан-
сионистскую политику с целью уменьшения ре-
альной стоимости долга посредством инфляции. 
Аналогичным образом, убытки по авуарам го-
сударственных ценных бумаг зоны евро, США 
и Японии (Группы трех) могут побудить цент-
ральные банки или фонды национального благо-
состояния стран с формирующимся рынком по-
купать меньше государственных активов Группы 
трех, вместо этого вкладывая средства в рас-
ширение экономических возможностей в сво-
их странах, что вызовет значительное снижение 
курса валют Группы трех.

•• Директивные органы могут ошибочно считать, 
что убытки в балансах центрального банка на-
носят ущерб стране. Такие представления могут 
удерживать центральные банки от повышения 
процентных ставок, поскольку это снижает ры-
ночную стоимость их активов. Даже видимость 
такой нерешительности может порождать у част-
ных субъектов ожидания повышения инфляции.

Риски, связанные с высокими уровнями 
государственного долга

Государственный долг достиг очень высоких 
уровней, и если можно руководствоваться опытом 
прошлого, потребуется немало лет, чтобы суще-
ственно сократить его (см. главу 3). Риски, связан-
ные с государственным долгом, имеют несколько 
аспектов. Во-первых, когда мировой объем произ-
водства равен потенциалу или превышает его, вы-
сокие уровни государственного долга могут приво-
дить к повышению реальных процентных ставок 

2Капитал центральных банков во многих отношениях 
является произвольной величиной, как наглядно показывают 
крупные балансы центральных банков, проводящих интервен-
ции на валютных рынках (рис. 1.5, панель 4).
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в мировом масштабе, вытесняя капитал и снижая 
объем производства в долгосрочной перспективе3. 
Во-вторых, затраты на обслуживание долга могут 
привести к повышению налогов или сокращению 
инвестиций в инфраструктуру, что снижает уровень 
предложения. В-третьих, высокий государственный 
долг в отдельных странах может увеличить их су-
веренные премии за риск, вызывая различные по-
следствия, от ограниченных возможностей для про-
ведения антициклической налогово-бюджетной по-
литики (о чем свидетельствуют текущие проблемы 
на периферии зоны евро) до высокой инфляции 
или прямого дефолта в случае очень значительного 
повышения премий за риск.

Имитационные расчеты ГИМФ позволяют 
предположить, что повышение уровней государ-
ственного долга в странах Группы трех примерно 
на 40 процентных пунктов от ВВП ведет к повыше-
нию реальных процентных ставок почти на 40 ба-
зисных пунктов в долгосрочной перспективе 
(вставка 1.2). Эти имитационные расчеты и анализ 
неизбежно абстрагируются от потенциальных дол-
госрочных выгод бюджетных стимулов. Так, стимул 
2009 года, вероятно, помог предотвратить потенци-
альную дефляционную спираль и затяжной период 
чрезвычайно высокой безработицы, но модели об-
щего равновесия, такие как ГИМФ, плохо подходят 
для отражения таких макроэкономических усло-
вий. С учетом этого, данные имитационные рас-
четы указывают, что в долгосрочной перспективе 
повышение уровня долга снижает реальный ВВП 
примерно на ¾ процента относительно базисно-
го сценария без какого-либо увеличения государ-
ственного долга. Это обусловлено прямым воздей-
ствием повышения процентных ставок на инвести-
ции и косвенным воздействием за счет повышения 
налогов или сокращения государственных инвес-
тиций. Имитационные расчеты ГИМФ показыва-
ют, что в странах Группы трех отрицательные эф-
фекты были бы больше: объем производства был 
бы на 1 процент ниже базисных прогнозов. Потери 
объема производства в среднесрочной перспективе 
были еще больше, если бы, например, сбережения 
сократились значительнее, чем ожидается, ввиду 
старения населения, или если бы структура потреб-
ления в странах с развитой экономикой и в странах 
с формирующимся рынком, имеющих очень высо-
кие нормы сбережения, сближалась со структурой 

3См., например, обзор литературы в работе Elmendorf and 
Mankiw (1999) и некоторые последние данные в Kumar and 
Woo (2010).

потребления в странах с развитой экономикой бы-
стрее, чем ожидается.

Сценарии, предусматривающие очень высокие 
уровни долга и высокие реальные процентные став-
ки, не только могут привести к более низким тем-
пам роста, но могут быть также сопряжены с повы-
шенным риском дефолта, когда бюджетная динами-
ка воспринимается как нестабильная. Это сочетание 
высоких уровней долга и высоких реальных про-
центных ставок может привести к «плохому равно-
весию», когда сомнения относительно устойчивости 
бюджета ведут к повышению процентных ставок 
до экономически неприемлемых уровней.

Не оправдывающий ожиданий потенциальный 
объем производства и усиление неприятия риска

В более долгосрочной перспективе имеются опа-
сения, что рост производства может не оправдать 
ожиданий как в странах с развитой экономикой, 
так и в странах с формирующимся рынком, хотя 
и по разным причинам, что вызовет массовое бег-
ство к надежным активам. Как было отмечено, по-
казатели роста уже неоднократно оказывались 
хуже, чем ожидалось, в том числе относительно 
прогнозов сентябрьского 2011 года и апрельского 
2012 года выпусков ПРМЭ. Эти расхождения могут 
быть симптомом среднесрочных проблем.
•• В странах с развитой экономикой, пострадавших 

от финансового кризиса, перспективы занятости 
остаются безрадостными, и многие работники 
могут в итоге покинуть рынок труда. Банки пе-
реживают трудный процесс снижения левериджа 
и перехода на более надежные модели финанси-
рования. Высокие уровни государственного дол-
га и (в некоторых странах) внешних обязательств 
могут порождать новые эпизоды нестабиль-
ности и в целом низкие темпы роста. Прогно-
зы по этим странам уже учитывают сниженные 
оценки потенциального объема производства от-
носительно докризисных трендов, как правило, 
на 10 или более процентов (рис. 1.14, панель 1). 
Однако в среднесрочной перспективе объем про-
изводства может быть еще ниже.

•• С учетом ошибок прогнозирования и измене-
ний в политике, оценки среднесрочных объемов 
производства в странах с формирующимся рын-
ком были снижены (относительно оценок от сен-
тября 2011 года), например, приблизительно 
на 3 процента по Бразилии, 5 процентов по Ки-
таю и 10 процентов по Индии, и возможны но-
вые снижения (рис. 1.14, панель 4). В апрель-
ском выпуске ПРМЭ 2012 года уже приводился 
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сценарий снижения темпов роста с более низким 
потенциальным объемом производства в стра-
нах Азии с формирующимся рынком. Ввиду не-
давних отставаний от прогнозов в других регио-
нах этот сценарий распространен и на другие 
страны с формирующимся рынком. Более того, 
во многих странах Азии и Латинской Америки 
с формирующимся рынком темпы роста были 
выше средних за 10-летний докризисный период, 
и, по оценке персонала МВФ, имеются возмож-
ности для сохранения таких высоких темпов ро-
ста, о чем свидетельствуют приводимые в ПРМЭ 
оценки разрыва между фактическим и потен-
циальным объемами производства, указываю-
щие на наличие незадействованных мощностей 
(рис. 1.14, панель 1). Выводы главы 4 в некоторой 
степени оправдывают этот оптимизм: имеются 
признаки повышения устойчивости экономики 
стран с формирующимся рынком и развиваю-
щихся стран, в основном благодаря принятию 
более решительных мер политики. Вместе с тем, 
содержащиеся в главе выводы позволяют пред-
положить, что менее частые неблагоприятные 
шоки финансирования и условий торговли так-
же сыграли свою роль в достижении этими стра-
нами высоких показателей за последнее время, 
и в будущем эти шоки могут вновь стать более 
частыми. Кроме того, значительный рост кре-
дита, который, вероятно, поддерживал уровень 
спроса, не может продолжаться теми же темпами, 
не вызывая опасений относительно финансовой 
стабильности во многих из этих стран (рис. 1.14, 
панели 2 и 3). Короче говоря, в среднесрочной 
перспективе незадействованные мощности, свя-
занные с циклическими факторами, и возможно-
сти для роста могут оказаться меньше, чем следу-
ет из прогнозов персонала МВФ.
В качестве сценария для моделирования более 

низкого потенциального объема производства 
и глобальных макроэкономических последствий ис-
пользуется Глобальная экономическая модель пер-
сонала МВФ. На рис. 1.15 показано влияние пе-
ресмотра среднесрочных темпов роста производ-
ства в сторону понижения примерно на ½ процента 
в США, зоне евро и Латинской Америке и пример-
но на 1 процент в Азии. Переход к более низкому 
равновесному уровню производства сопровожда-
ется бегством к наиболее ликвидным и безопас-
ным активам, в основном наличным средствам, 
ввиду усиливающейся обеспокоенности относи-
тельно перспектив, и премии за риск по частно-
му и государственному долгу временно повышают-
ся. В этом сценарии мировой рост в 2013–2016 годах 
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Рисунок 1.14. Объем производства в странах 
с формирующимся рынком и развивающихся странах
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Источник: МВФ, «Международная финансовая статистика» и оценки персонала МВФ.
Примечание. АР = Аргентина; АЮС = Африка к югу от Сахары; БР = Бразилия; ГК = САР Гонконг; 
ИД = Индонезия; ИН = Индия; КО= Колумбия; КТ = Китай; ЛАК = Латинская Америка и Карибский 
бассейн; МЗ = Малайзия; РА= развивающиеся страны Азии; РЭ = страны с развитой экономикой; 
СНГ= Содружество Независимых Государств; ТР = Турция; ФР = страны с формирующимся рынком; 
ЦВЕ = Центральная и Восточная Европа.
1Докризисный тренд определяется как среднее геометрическое роста реального ВВП с 1996 
по 2006 год.
2Номинальный кредит дефлируется с использованием полученной персоналом МВФ оценки средней 
инфляции по провинциям.
3Относительно сентябрьского выпуска ПРМЭ 2011 года.

Объем производства в странах с формирующимся рынком и развивающихся странах Азии 
и Латинской Америки выше докризисных трендов, но оценки разрыва между фактическим 
и потенциальным объемом производства в ПРМЭ все еще указывают на некоторые 
незадействованные мощности. Ввиду несбывшихся прогнозов роста производства оценки 
объема производства на среднесрочную перспективу были снижены: по Китаю и Индии 
это снижение составляет от 4 до 5 процентных пунктов к 2016 году; для всех стран 
с формирующимся рынком и развивающихся стран снижение составляет около 
2½ процентного пункта. Динамичная активность во многих странах 
с формирующимся рынком и развивающихся странах отчасти обусловлена улучшением 
проводимой политики, а отчасти высокими темпами роста кредита и благоприятными 
изменениями условий торговли. Во многих странах будет трудно сохранить нынешние 
высокие темпы роста кредита без корректировки банковских балансов. Кроме того, 
улучшение условий торговли в дальнейшем, возможно, будет более ограниченным. Таким 
образом, имеются риски того, что в среднесрочной перспективе объем производства может 
вновь оказаться ниже прогноза.
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составляет лишь примерно от 2 до 3 процентов, или 
от 1½ до 2 процентных пунктов ниже базисного 
прогноза ПРМЭ. В этом случае зона евро и Япония 
в течение нескольких лет переживали бы стагнацию 
или рецессию, а в США имел бы место положитель-
ный, но очень небольшой рост. Со временем у стран 
с развитой экономикой будет некоторая возмож-
ность смягчить денежно-кредитную политику, ког-
да нулевая граница перестанет быть сдерживающим 
фактором, что поможет поддержать экономический 
рост в самом конце временного горизонта ПРМЭ 
и вернуть инфляцию к уровню базисного сценария. 
В странах Азии с формирующимся рынком темпы 
роста были бы ближе к 5–6 процентам, а не 7–8 про-
центам; в Латинской Америке темпы составляли 
бы примерно 2½ процента вместо 4 процентов, по-
скольку более слабый мировой рост приводит к зна-
чительно более слабому спросу на биржевые товары. 
Цена на нефть через три года снижается примерно 
на 30 процентов, а цены на биржевые товары кро-
ме нефти примерно на 20 процентов. Эти снижения, 
в свою очередь, замедляют рост в странах Африки 
и Ближнего Востока. В действительности ситуация 
вполне может оказаться намного хуже, чем показы-
вает модель. Это связано с тем, что модель не учиты-
вает социальные и политические последствия роста 
безработицы; она также не в состоянии адекватно 
отразить циклы негативной обратной связи меж-
ду активностью, банками и суверенными заемщика-
ми, которые могут возникнуть в результате необыч-
но сильных шоков.

Требования к политике
Спустя пять лет после начала Великой рецессии 

подъем остается вялым и неровным, а перспекти-
вы очень неопределенными. Уровень безработицы 
в большинстве стран с развитой экономикой не-
приемлемо высок, а в странах с формирующимся 
рынком и развивающихся странах работники ис-
пытывают хронические трудности в поиске офи-
циальной работы. Помимо наследия кризиса, сама 
по себе неопределенность, вероятно, будет сдержи-
вать рост производства (вставка 1.3).

Таким образом, одна из основных задач для ди-
рективных органов состоит в отказе от постепен-
ного подхода к разработке и проведению полити-
ки и решении проблем многочисленных рисков 
для мировой активности посредством действен-
ных среднесрочных программ фискальных и струк-
турных реформ, чтобы восстановить уверенность 
в экономике. В зоне евро необходимы также меры, 
чтобы преодолеть продолжающийся кризис и, 

Рисунок 1.15. Сценарий более низких темпов 
мирового роста
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В этом сценарии используется Глобальная экономическая модель, чтобы проследить 
глобальные макроэкономические последствия более медленного потенциального роста 
и временного повышения премий за риск. Относительно США и зоны евро этот сценарий 
предполагает годовой рост потенциального объема производства на ½ процентного пункта ниже 
базисного прогноза в период, охватываемый ПРМЭ, а для Японии — на ¼ процентного пункта 
ниже базисного прогноза. Относительно стран Азии с формирующимся рынком предполагается, 
что потенциальный рост будет на 1 процентный пункт ниже базисного прогноза. Относительно 
Латинской Америки и всех остальных стран предполагается, что потенциальный рост будет 
на ½ процентного пункта ниже базисного прогноза. Только в середине 2015 года всем становится 
известно, что потенциальные темпы роста будут оставаться ниже до конца 2017 года. В случае 
стран с развитой экономикой это вызывает опасения относительно устойчивости долговой 
ситуации, и суверенные премии за риск повышаются на 50 базисных пунктов к 2016 году, а затем 
постепенно возвращаются к уровню базисного прогноза. По мере повышения суверенных премий 
за риск, страны с развитой экономикой постепенно ужесточают налогово-бюджетную политику. 
Бюджетное сальдо улучшается на 1 процент от ВВП к 2016 году, и затем постепенно 
возвращается к уровню базисного прогноза, когда отношение долга к ВВП снижается, а премии 
за риск становятся более умеренными. В странах с формирующимся рынком перспективы более 
низкого роста вызывают опасения относительно жизнеспособности некоторых частных 
инвестиций, и корпоративные премии за риск повышаются, особенно в секторе внешнеторговых 
товаров. В этом секторе корпоративные премии за риск достигают максимума приблизительно 
на 200 базисных пунктов выше базисного прогноза в 2016 году в странах Азии с формирующимся 
рынком и примерно на 150 базисных пунктов выше базисного прогноза в Латинской Америке. 
В странах Группы трех возможности денежно-кредитной политики ограничиваются нулевым 
пределом номинальных директивных процентных ставок. В первые несколько лет процентные 
ставки совсем не могут снижаться относительно базисного прогноза, а в последующий период 
имеется лишь ограниченный потенциал для смягчения политики.

Рост ВВП во всех регионах существенно ниже базисного прогноза ПРМЭ в период с 2013 
по 2016 год; так, в 2015 году темпы мирового роста ниже приблизительно на 2 процентных 
пункта. Страны с развитой экономикой имеют возможность со временем смягчить 
денежно-кредитную политику, что способствует поддержанию темпов роста к концу прогнозного 
периода ПРМЭ и возврату инфляции к уровню базисного прогноза. Снижение темпов мирового 
роста приводит к ослаблению спроса на биржевые товары, и цена на нефть через три года 
снижается приблизительно на 30 процентов, а цены на биржевые товары кроме нефти 
снижаются примерно на 20 процентов.

2. Страны с формирующимся рынком
 и развивающиеся страны

Источник: оценки персонала МВФ.
Примечание. ФР = страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны; 
БВСА = Ближний Восток и Северная Африка; АЮС = Африка к югу от Сахары.
1 Не включая ЮАР.
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в среднесрочной перспективе, завершить создание 
ЭВС. Только после существенного продвижения 
в этих направлениях можно добиться долговремен-
ного укрепления уверенности и спроса в основных 
странах с развитой экономикой. Инвесторы смогут 
убедиться в том, что государственный долг является 
безопасным вложением средств и что центральные 
банки стран с развитой экономикой в состоянии ис-
пользовать денежно-кредитную политику для сохра-
нения низкой инфляции и предотвращения новых 
всплесков финансовой нестабильности. Директив-
ным органам в странах с формирующимся рынком 
и развивающихся странах будет необходимо сба-
лансировать две приоритетные задачи: восстано-
вить буферные резервы политики, чтобы сохранить 
с трудом завоеванные достижения в повышении 
устойчивости экономики к шокам, и поддерживать 
внутреннюю экономическую активность на фоне 
усиливающихся рисков снижения внешнего спроса.

Преодоление кризиса в зоне евро
Несмотря на прогресс в экономической полити-

ке, кризис в зоне евро углубился. Если за недавни-
ми действиями ЕЦБ не последуют более активные 
меры других сторон, прогноз ПРМЭ и базисного 
сценария ДГФС вновь может оказаться слишком 
оптимистичным, и зона евро может перейти к сце-
нарию слабых мер политики, с негативными по-
следствиями для остального мира.

Чтобы убедить участников рынка в жизнеспо-
собности ЭВС, потребуются активные действия 
по ряду направлений. Суверенные заемщики, ис-
пытывающие стресс, должны продолжать процесс 
корректировки; необходимо оказывать поддержку 
этим странам и их банкам через ЕФФС и ЕМС, что-
бы уменьшить напряженность в вопросах финан-
сирования и разорвать циклы негативной обратной 
связи между государством и банками. Между тем, 
обязательство ЕЦБ проводить операции на вторич-
ных рынках посредством программы ПМО име-
ет очень большое значение для решения проблемы 
повышенных премий за риск, связанных с трудно-
стями конвертирования, и следует проводить очень 
адаптивную денежно-кредитную политику для под-
держки спроса. Антикризисные меры должны ис-
ходить из стратегии создания более полноценно-
го валютного союза, а также достаточно быстрого 
и ощутимого продвижения в этом направлении.
•• Партнеры по ЕС должны поддерживать 

страны, которые принимают достаточно 
существенные меры корректировки, но все 
еще испытывают давление со стороны рынков. 

Хотя страны на периферии должны продол-
жать корректировку своих бюджетных сальдо 
посильными для них темпами, принципиально 
важно обеспечить им доступ к финансированию 
по разумным ставкам. Общие ресурсы можно 
направлять через ЕФФС или ЕМС, и нуждаю-
щимся в них странам следует запрашивать такие 
ресурсы, чтобы сохранить или восстановить до-
ступ к рынку.

•• Прямые вливания в капитал банков имеют клю-
чевое значение для преодоления негативной об-
ратной связи между банками и суверенными за-
емщиками в ближайший период. Для этого не-
обходимо как можно скорее ввести в действие 
ЕМС, и следует в короткие сроки создать еди-
ный надзорный механизм (предварительное ус-
ловие для участия ЕМС в капитале банков), ис-
ходя из соответствующих предложений Евро-
пейской комиссии. Следует рекапитализировать 
жизнеспособные банки, а в случае банков, не яв-
ляющихся жизнеспособными, следует проводить 
окончательное урегулирование, отчасти для со-
кращения бюджетных издержек.

•• Комплексная структура для регулирования и над-
зора — банковский союз — незаменима для бес-
перебойного функционирования интегрирован-
ных финансовых рынков в ЭВС. Такой союз дол-
жен опираться на четыре основных компонента: 
общий надзор, гармонизированное регулирование, 
панъевропейскую программу гарантий по вкла-
дам и панъевропейский механизм санации с об-
щими механизмами поддержки. Последние две со-
ставляющие принципиально важны, и предложе-
ния по ним еще предстоит сформулировать.
Бюджетная интеграция обеспечила бы насущные 

инструменты для поддержки банковского союза, 
укрепила бы бюджетную дисциплину и способство-
вала бы адаптации к специфическим шокам, не до-
пуская их перерастания в системные шоки. Пер-
воочередная задача состоит в создании общего ме-
ханизма бюджетной поддержки для банковского 
союза на основе единого механизма надзора. В бо-
лее общем плане, распределение бюджетного риска 
является неотъемлемым элементом зон с общей ва-
лютой. Вместе с тем, взаимную поддержку необхо-
димо дополнять более строгими и последователь-
но применяемыми правилами и большей степенью 
координации политики стран, в том числе путем 
скорейшего утверждения и взвешенного осущест-
вления Бюджетного пакта (на уровне стран). Мож-
но использовать различные способы для предвари-
тельного распределения риска, но при любом под-
ходе полезно определить четкую «дорожную карту».
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Восстановление пространства для маневра 
в налогово-бюджетной политике

Необходимость в бюджетной корректировке 
возникает во многих случаях для укрепления уве-
ренности в суверенных балансах, а во многих дру-
гих случаях ввиду того, что перспективы потенци-
ального объема производства (и, следовательно, 
роста доходов) сейчас значительно менее благопри-
ятны, чем до 2008 года. Если правительства не объ-
яснят, как они намерены проводить необходимую 
корректировку в среднесрочной перспективе, меж-
дународная экономика и далее будет окутана заве-
сой неопределенности, включая риски снижения 
темпов роста производства и занятости в кратко-
срочной перспективе.

Бюджетную корректировку следует по мере воз-
можности проводить постепенно и последователь-
но, подкрепляя ее структурными преобразования-
ми, поскольку она неизбежно сдерживает и без того 
слабый спрос. Развитие ситуации позволяет пред-
положить, что краткосрочные бюджетные мульти-
пликаторы, возможно, были больше, чем ожидалось 
на этапе бюджетного планирования (вставка 1.1). 
Исследования, описанные в предыдущих выпусках 
ПРМЭ, приходят к выводу, что бюджетные мульти-
пликаторы остаются близкими к 1 в условиях, когда 
многие страны проводят корректировки одновре-
менно; приводимый здесь анализ указывает на то, 
что в последнее время мультипликаторы, возможно, 
были выше 1 (вставка 1.1)4. Имеются и другие при-
чины, почему следует избегать резких корректиро-
вок: бюджетные проблемы могут быть обусловлены 
структурными проблемами, для решения которых 
требуется время, и резкие сокращения расходов или 
повышения налогов могут породить порочные ци-
клы спада активности и повышения коэффици-
ентов долга, в итоге подрывая политическую под-
держку корректировки. Исторический опыт со-
кращения государственного долга показывает, что 
постепенный, последовательный подход, подкре-
пляемый структурными преобразованиями, обе-
спечивает максимальные шансы на успех при суще-
ствующих ограничениях (глава 3).

Чтобы укрепить доверие, правительствам следу-
ет взять курс на меры и среднесрочные целевые по-
казатели, которые они фактически в состоянии кон-
тролировать. Они должны четко объяснить, как они 
будут реагировать на такие неблагоприятные собы-
тия, как непредвиденные снижения активности или 

4См. например, главу 3 октябрьского выпуска «Перспектив 
развития мировой экономики» 2010 года.

повышение стоимости финансирования. За исклю-
чением стран, испытывающих жесткие ограниче-
ния финансирования, следует допустить свободное 
действие автоматических стабилизаторов. Бюджет-
ные прогнозы должны исходить из реалистичных 
допущений относительно отрицательного кратко-
срочного воздействия корректировки на объем 
производства и занятость. Аналогичным образом, 
прогнозы изменения коэффициентов долга долж-
ны быть основаны на реальных, а не оптимистиче-
ских допущениях относительно повышения потен-
циального объема производства и процентных ста-
вок. Короче говоря, налогово-бюджетная политика 
должна быть прозрачной, реалистичной и пред-
сказуемой, и будучи ориентированной на средне-
срочные цели, она в то же время должна служить 
стабилизирующим фактором в условиях кратко-
срочных спадов или подъемов. Можно провести яв-
ную аналогию с практикой проведения успешной 
денежно-кредитной политики.

В странах с развитой экономикой в ближайший 
период планируется значительная бюджетная кор-
ректировка. Основные недостатки политики, кото-
рые более подробно рассматриваются в октябрь-
ском выпуске «Бюджетного вестника» 2012 года, 
связаны с необходимостью более четко следовать 
надлежащей фискальной основе.
•• Чтобы зафиксировать ожидания участников 

рынка, директивным органам необходимо доста-
точно подробно сформулировать среднесрочные 
планы снижения коэффициентов долга, кото-
рые должны подкрепляться обязательным зако-
нодательством или параметрами бюджета. В чис-
ле крупных стран с развитой экономикой США 
не имеют такого плана, а среднесрочный план 
Японии нуждается в усилении, несмотря на сде-
ланный положительный шаг, принятие законо-
дательства о повышении вдвое налога на по-
требление. Официальные органы США теперь 
должны безотлагательно решить проблемы ли-
мита долга и фискального обрыва, которые ока-
зали бы сильное негативное воздействие на рост 
в краткосрочной перспективе; официальным 
органам Японии также необходимо в ближай-
шее время утвердить финансирование бюджета 
на текущий год.

•• Странам следует сделать значительно больше 
для снижения роста расходов, связанных со ста-
рением населения (они не могут вечно избегать 
решения этой проблемы), поскольку такие сни-
жения могут существенно улучшить динамику 
долга без чрезмерного снижения спроса в крат
косрочной перспективе.
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•• Большему числу стран необходимо определить 
целевые показатели на структурной или скор-
ректированной с учетом циклических колебаний 
основе и подготовить планы на случай непред-
виденных обстоятельств для преодоления шо-
ков. Первой линией защиты от шоков должны 
быть автоматические стабилизаторы и денежно-
кредитная политика, включая нетрадиционные 
формы поддержки и меры для более эффектив-
ного отражения уже сейчас низких директивных 
ставок в уровне спроса, но этих мер может ока-
заться недостаточно. Если рост окажется значи-
тельно ниже прогнозов ПРМЭ, странам, распо-
лагающим пространством для маневра, следует 
более постепенно проводить планируемую кор-
ректировку в 2013 году и в последующий период.

•• Страны с формирующимся рынком и развиваю-
щиеся страны, как правило, имеют намного более 
низкие уровни государственного долга, чем стра-
ны с развитой экономикой, и поэтому не испыты-
вают столь настоятельной необходимости в бюд-
жетной корректировке, но им, тем не менее, сле-
дует восстанавливать пространство для маневра 
в политике. Уровни дефицита сейчас существен-
но выше, чем до 2008 года, даже в странах, кото-
рые не были затронуты кризисом. Экономика 
этих стран в большинстве случаев относительно 
быстро восстановилась, и ее показатели превы-
шают докризисные тренды. В связи с этим теперь 
им имеет смысл приступить к бюджетной консо-
лидации, чтобы в полной мере восстановить воз-
можность гибкого реагирования на неблагопри-
ятные непредвиденные обстоятельства. Им сле-
дует оставить за денежно-кредитной политикой 
функцию поддержки спроса в условиях более сла-
бой, чем ожидалось, внешней конъюнктуры.
Среди основных стран с формирующимся рын-

ком дополнительные меры требуется принять 
в Индии, России и, в среднесрочной перспекти-
ве, в Турции. Китай, также испытывающий замед-
ление роста, отличается в силу двух причин: во-
первых, официальные органы стремятся переба-
лансировать экономический рост, увеличивая долю 
потребления, что потребует усиления программ со-
циальной поддержки; во-вторых, имеется меньше 
возможностей для роста кредита, поскольку эконо-
мика все еще осваивает значительный прирост кре-
дита для преодоления Великой рецессии. Анало-
гичным образом, основные экспортеры нефти так-
же повышают расходы для решения социальных 
задач, что способствует перебалансированию ми-
рового спроса. Тем не менее, в среднесрочной пер-
спективе этим странам будет необходимо снизить 

темпы роста расходов до более экономически обо-
снованных уровней.

Поддержка корректировки посредством 
обеспечения ликвидности

Во многих странах с развитой экономикой пре-
доставление обильной ликвидности остается на-
сущной задачей ввиду слабого спроса и очень 
длительных сроков реализации бюджетных, фи-
нансовых и структурных корректировок. Пруден-
циальные органы должны добиться контроля над 
рисками, которые могут возникать вследствие про-
должительного периода низкой доходности и ис-
ключительно легкого доступа к финансированию, 
предоставляемому центральным банком. Доступ-
ность кредита создает стимулы для чрезмерного 
принятия риска, а также позволяет банкам легко 
откладывать проведение желательной реоргани-
зации. Очень низкие процентные ставки могут 
со временем создавать искажения, препятствующие 
эффективному инвестированию сбережений, что 
является одной из основных функций финансовой 
системы. Заслуживающие доверия среднесрочные 
программы бюджетной корректировки и реорга-
низации банковских систем являются чрезвычайно 
ценным инструментом для достижения цели де-
нежно-кредитной политики по прочной фиксации 
инфляционных ожиданий на низком уровне наря-
ду с поддержанием финансовой стабильности.

Распространены опасения, что денежно-кредит-
ные стимулы не доходят до всех рынков в равной 
степени. Домашним хозяйствам и малым компа-
ниям трудно получить банковские кредиты, тогда 
как крупные корпорации платят рекордно низкие 
ставки на рынках облигаций. В зоне евро банков-
ское кредитование переживает спад на периферии, 
но все еще растет в Германии. Важную роль играют 
изменения премий за риск для заемщиков в свя-
зи с изменениями экономических условий и более 
жесткая политика банковского кредитования с уче-
том напряженности в области капитала и финан-
сирования. Вместе с тем, значительные различия 
в условиях финансирования не означают, что де-
нежно-кредитная политика не работает. Меры, 
принятые центральными банками, позволили пре-
дотвратить худшее. В некоторых странах зоны 
евро, таких как Франция и Италия, показатели кре-
дита во время текущего подъема на сегодняшний 
день лучше, чем во время подъема после кризи-
са 1993 года, несмотря на значительно больший 
спад производства (рис. 1.16, панели 3–6). То же 
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справедливо в сравнении с показателями кредита 
в США после 1989 года (рис. 1.16, панели 1 и 2). 
В более общем плане, предоставление ликвидно-
сти предотвратило крах банковских систем в стра-
нах периферии.

Конкретные требования к денежно-кредитной 
политике различаются между странами. Во многих 
странах с развитой экономикой следует придержи-
ваться очень адаптивной политики, учитывая, что 
инфляционные ожидания прочно зафиксированы, 
общая и базовая инфляция снижается, а актив-
ность, как правило, существенно ниже потенциа-
ла. Директивным органам следует продолжать со-
действовать снижению премий за риск и улучшать 
передачу воздействия денежно-кредитной полити-
ки на реальную экономику, используя прямые ин-
тервенции на основных рынках активов или меры 
по усилению стимулов для банковского кредито-
вания, такие как программа ФОК Банка Англии. 
Конкретные требования к политике для основных 
стран состоят в следующем:
•• Федеральная резервная система недавно приняла 

решительные меры по смягчению денежно-кре-
дитных и финансовых условий с учетом высо-
кой безработицы и прогнозируемого снижения 
общей инфляции до уровня менее 2 процентов. 
Действенность этих и предшествующих нетра-
диционных мер была бы намного выше, если 
бы был достигнут более значительный прогресс 
в облегчении бремени задолженности по ипотеке 
для домашних хозяйств с чрезмерным уровнем 
долга и в реформировании рынка жилья.

•• В зоне евро уровень базового инфляционного 
давления низок (базовая инфляция уже некото-
рое время остается на уровне примерно 1½ про-
цента, причем примерно от ¼ до ½ процентного 
пункта приходится на повышения налогов и ре-
гулируемых цен). Общий уровень инфляции, 
по прогнозу, снизится примерно до 1½ процен-
та в 2013 году, и риски, связанные с заработной 
платой и прибылью во внутренней экономи-
ке смещены в сторону снижения: используемая 
персоналом МВФ Глобальная прогнозная мо-
дель указывает на то, что вероятность снижения 
цен необычно высока и достигает почти 25 про-
центов (рис. 1.12, панель 2). Этот прогноз дает 
ЕЦБ более чем достаточные основания для со-
хранения очень низких директивных ставок или 
их дальнейшего снижения.

•• В Японии прогнозируется сохранение инфляции, 
близкой к нулевому уровню, в 2012 и 2013 годах. 
Объявленные в сентябре меры по смягчению 
денежно-кредитной политики заслуживают 
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Источники: расчеты персонала МВФ и Haver Analytics.
1Последние данные о кредите за 2012 год приводятся по состоянию на июнь 2012 года.

Кризис МВК (1992 г. = 100) Текущий кризис (2008 г. = 100)

–5 –4 –3 –2 –1 0 1 2 3 4 5 –5 –4 –3 –2 –1 0 1 2 3 4 5

–5 –4 –3 –2 –1 0 1 2 3 4 5 –5 –4 –3 –2 –1 0 1 2 3 4 5

–5 –4 –3 –2 –1 0 1 2 3 4 5 –5 –4 –3 –2 –1 0 1 2 3 4 5

–5 –4 –3 –2 –1 0 1 2 3 4 5 –5 –4 –3 –2 –1 0 1 2 3 4 5

Представляется, что показатели кредита после Великой рецессии лучше, чем после 
предыдущих рецессий, связанных с кредитными кризисами. Например, уровень 
внутреннего кредита в США снизился не столь существенно, как во время рецессии 
1989 года, несмотря на намного более резкое сокращение объема производства. 
То же самое справедливо в отношении кредита в Франции и Италии в сравнении 
с кризисом Европейского механизма валютных курсов (МВК), хотя в Италии теперь 
происходит сокращение реального кредита. В Испании положение в области кредита 
не столь благополучно, что соответствует большему сокращению объема производства. 
В целом, эти изменения объема производства и кредита свидетельствуют о том, что 
низкие директивные ставки и нетрадиционные меры пока помогли избежать значительно 
более сильного сокращения кредита. Вместе с тем, требуются дополнительные меры, 
чтобы сохранить и улучшить показатели кредита, особенно на периферии зоны евро.
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одобрения и должны способствовать поддер-
жанию темпов экономического роста и преодо-
лению дефляции. Однако может потребоваться 
дальнейшее смягчение денежно-кредитной поли-
тики, чтобы ускорить достижение определенного 
Банком Японии целевого уровня инфляции 
в 1 процент, опираясь на более четкое разъясне-
ние курса и основ политики. Дальнейшее смяг-
чение политики Банком Японии может включать 
покупку государственных облигаций Японии 
с более длительными сроками погашения, а так-
же некоторых видов частных ценных бумаг.
Среди стран с формирующимся рынком и раз-

вивающихся стран требования к политике разли-
чаются, но многие могут себе позволить выжида-
тельную позицию или дальнейшее смягчение по-
литики с учетом рисков снижения активности. 
Общая и базовая инфляция в целом снижается. 
Главная причина для осторожного подхода состо-
ит в том, что хотя темпы роста кредита в последнее 
время снизились, они остаются довольно высоки-
ми (рис. 1.14, панели 2 и 3). Следует использовать 
надзор и макропруденциальные меры для противо-
действия возникающим кредитным «пузырям», на-
пример, в секторе недвижимости.
•• В странах Азии с формирующимся рынком об-

щая и базовая инфляция остается низкой или 
снижается. Во многих странах прогнозируется 
уровень инфляции порядка 3 процентов в сред-
несрочной перспективе. В ряде этих стран (Ки-
тай, Индия) имел место быстрый рост креди-
та, который все еще продолжается в ряде стран 
(в Индонезии и, в меньшей степени, Малай-
зии), а в некоторых странах происходит также 
бум цен на недвижимость. Курсы валют различ-
ных стран занижены относительно среднесроч-
ных экономических детерминант (Китай, Малай-
зия, Таиланд). Учитывая эту динамику кредита 
и обменных курсов, этим странам следует из-
брать выжидательный подход или рассмотреть 
возможность небольшого дальнейшего смяг-
чения денежно-кредитной политики и в основ-
ном полагаться на налогово-бюджетную полити-
ку для поддержки спроса. Страны с меньшими 
бюджетными возможностями могли бы пойти 
на большее смягчение денежно-кредитной по-
литики при условии, что макропруденциальные 
меры будут сдерживать рост кредита. Страны 
с высокими уровнями инфляции (Вьетнам, Ин-
дия) не могут себе позволить ослаблять денеж-
но-кредитную политику, если они не замедлят 
рост внутреннего спроса посредством дополни-
тельных бюджетных корректировок.

•• В Латинской Америке прогнозируется, что мно-
гие страны будут иметь уровни инфляции около 
5 процентов или ниже в 2013 году, что сущест
венно меньше, чем в 2011 году. Следует следить 
за высокими темпами роста кредита. Учитывая 
риски ухудшения перспектив мирового роста, 
многие центральные банки могут себе позво-
лить продолжать неизменную политику; в случае 
материализации этих рисков они могут снизить 
директивные ставки. Высокие или растущие 
цены на недвижимость или увеличивающее-
ся бремя долга домашних хозяйств, в частности 
в Бразилии, требуют от директивных органов 
сохранять бдительность. Центральным банкам 
в странах с относительно высокой инфляцией 
(Аргентине, Венесуэле) будет необходимо допол-
нительно ужесточить политику.

•• Многие страны Европы с формирующимся рын-
ком имеют низкие уровни инфляции, или в них 
прогнозируется заметное снижение инфляции, 
в основном, примерно до 3 процентов. Как след-
ствие, в ряде стран имеется потенциал для смяг-
чения политики с учетом очень высоких уровней 
безработицы и слабой активности. Намного более 
высокая и волатильная инфляция в СНГ препят-
ствует снижению директивных ставок. Это спра-
ведливо и для ряда стран в регионах БВСА и АЮС.
Резкое повышение цен на продовольствие 

во многих отношениях является серьезной пробле-
мой для директивных органов (см. Специальный 
раздел). Что касается денежно-кредитной полити-
ки, вызывает озабоченность то, что большой вес 
продовольствия в потребительских корзинах более 
бедных домашних хозяйств может вызвать требо-
вания повышения заработной платы и тем самым 
эффекты второго порядка в отношении инфляции. 
В этих условиях органы денежно-кредитного регу-
лирования должны дать понять, что ужесточат по-
литику, если угрозы эффектов второго порядка бу-
дут нарастать. Однако пока этого не произошло, 
центральным банкам не следует реагировать на из-
менения цен на продовольствие, поскольку это де-
стабилизировало бы уровни производства и ин-
фляции в среднесрочной перспективе5.

Меры по перебалансированию мирового спроса
Спад мировой торговли и активности сопрово-

ждается заметным сокращением мировых дисбалан-
сов, и эта тенденция, по прогнозу, будет сохраняться 

5См. подробный анализ в главе 3 сентябрьского выпуска 
«Перспектив развития мировой экономики» 2011 года.
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(рис. 1.17, панель 1)6. Как рассматривается в апрель-
ском выпуске ПРМЭ 2012 года и недавнем пилот-
ном Докладе МВФ по внешнеэкономическому сек-
тору (IMF, 2012c), большая часть этого сокращения 
отражает ослабление внутреннего спроса в постра-
давших от кризиса странах с внешним дефицитом, 
а не усиление спроса со стороны стран с внешним 
профицитом. Вместе с тем, произошли и более здо-
ровые корректировки (улучшения сальдо бюджетов 
стран с внешним дефицитом, устойчивый внутрен-
ний спрос в Китае и повышение социальных расхо-
дов экспортерами нефти), которые ведут к сниже-
нию крупных профицитов этих стран.

Дисбалансы в зоне евро сократились, но в основ-
ном ввиду снижения спроса в странах периферии, 
имеющих дефицит; происходит корректировка за-
трат на рабочую силу относительно центра, но этот 
процесс далеко не завершен (рис. 1.18, панели 1–3). 
Корректировки в странах, имеющих профицит, для 
усиления экономического роста на основе внутрен-
него спроса находятся на начальной стадии. Внешние 
индикаторы Германии, основной страны, имеющей 
профицит, позволяют предположить, что перебалан-
сирование внутреннего спроса в этой стране продви-
нулось в меньшей степени, чем в Японии или Китае 
(см. рис. 1.9). Кроме того, все еще необходима значи-
тельная корректировка в странах, имеющих дефицит, 
в частности в Греции и Португалии, чтобы сократить 
их чистые внешние обязательства до 35 процентов 
ВВП, индикативного критерия в рамках процедуры 
Европейской комиссии для оценки макроэкономи-
ческих дисбалансов (рис. 1.18, панель 4).

Несмотря на недавние улучшения, мировые дис-
балансы и связанные с ними факторы уязвимости, 
вероятно, будут оставаться существенно выше жела-
тельных уровней, если правительства не примут до-
полнительные решительные меры (IMF, 2012c). По-
зиции всех стран Группы трех по счетам текущих 
операций, по оценкам, слабее, а их реальные эффек-
тивные обменные курсы выше желательных уровней 
ввиду чрезмерно высоких бюджетных дефицитов 
(рис. 1.17, панель 3). И, напротив, во многих стра-
нах Азии, включая Китай, Корею, Малайзию, Син-
гапур и Таиланд, позиции по счетам текущих опе-
раций прочнее, а валюты слабее, чем были бы при 
более желательном сочетании мер политики. Неко-
торые из этих стран накопили очень высокие уров-
ни официальных резервов, или в их экономике име-
ются внутренние искажения, сдерживающие рост 

6Дисбалансы представляют собой счета текущих операций, 
которые отличающиеся от уровней, соответствующих эконо-
мическим детерминантам и желательным мерам политики.
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Сальдо мировых счетов текущих операций резко сократились во время Великой рецессии 
и нового их увеличения не прогнозируется, за исключением вклада стран Азии 
с формирующимся рынком. Динамика валютных курсов с начала кризиса соответствует 
процессу перебалансирования мирового спроса. Однако в последние шесть месяцев 
прекратилось повышение курсов валют стран с внешним профицитом. Оценки персонала 
МВФ указывают на то, что сальдо счетов текущих операций остаются выше желательного 
уровня в странах Азии с формирующимся рынком и ниже в других странах. 
Непрекращающееся накопление международных резервов в этих странах способствует 
увеличению дисбалансов в мировых счетах текущих операций и нежелательно высокому 
уровню факторов уязвимости.

2. Реальные эффективные  
 обменные курсы в странах  
 с формирующимся рынком 
 (процентное изменение с июня  
 2007 по август 2012 года)1

Процентное 
изменение с января 
2012 по август 2012 

года

4. Международные резервы
 (индекс; 2000 г. = 100, 
 трехмесячное скользящее 
 среднее)

Источник: МВФ, «Международная финансовая статистика» и оценки персонала МВФ.
Примечание. КИТ+АзФР: Китай, САР Гонконг, Индонезия, Корея, Малайзия, Сингапур, Таиланд, 
Тайвань (провинция Китая) и Филиппины; ГЕР+ЯПН: Германия и Япония; ЛАК: Латинская 
Америка и Карибский бассейн; ДСДСТО (другие страны с дефицитом счета текущих операций): 
Болгария, Венгрия, Греция, Ирландия, Испания, Латвия, Литва, Польша, Португалия, Румыния, 
Словацкая Республика, Словения, Турция, Соединенное Королевство, Хорватия, Чешская 
Республика и Эстония; НФТ: экспортеры нефти; ОМ: остальной мир.
1Классификации на основе проводимой персоналом МВФ оценки внешнего сектора, 
включающей следующие страны: Австралия, Бельгия, Бразилия, Германия, САР Гонконг, зона 
евро, Индия, Индонезия, Испания, Канада, Китай, Италия, Корея, Малайзия, Мексика, 
Нидерланды, Польша, Россия, Саудовская Аравия, Сингапур, Таиланд, Турция, Соединенное 
Королевство, США, Франция, Швейцария, Швеция, Южная Африка и Япония.
2Эти страны производят 12,3 процента мирового ВВП.
3Эти страны производят 7,3 процента мирового ВВП.
4Эти страны производят 4,8 процента мирового ВВП.
5Оценки различий между счетами текущих операций с учетом сезонных колебаний и счетами 
текущих операций, соответствующими экономическим детерминантам и желательным мерам 
политики (в процентах ВВП).
6Бахрейн, Джибути, Египет, Иордания, Иран, Йемен, Катар, Кувейт, Ливан, Ливия, 
Объединенные Арабские Эмираты, Оман, Саудовская Аравия, Сирия и Судан.
7Болгария, Венгрия, Латвия, Литва, Польша, Румыния, Турция и Хорватия.
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потребления (рис. 1.17, панель 4). В числе крупных 
стран зоны евро были бы полезны меры политики, 
укрепляющие внутренний спрос в Германии и кон-
курентоспособность Испании, Италии и Франции.

Следует подчеркнуть, что меры политики, ко-
торые бы были наиболее эффективны для сокра-
щения мировых дисбалансов и связанных с ними 
факторов уязвимости, отвечают интересам соот-
ветствующих стран, даже по чисто внутренним со-
ображениям (рис. 1.18, панель 5). Многие страны 
с внешним дефицитом нуждаются в действенных 
среднесрочных программах бюджетной корректи-
ровки; в случае США эта потребность является без-
отлагательной. В зоне евро значительная часть пла-
нируемых корректировок в странах периферии 
была бы оправданной независимо от их внешне-
экономических позиций, и такие фискальные уси-
лия должны дополняться структурными реформа-
ми рынков труда и продукции, способствующими 
восстановлению конкурентоспособности. Странам 
с формирующимся рынком, имеющим внешний 
профицит и заниженные курсы валют, необходимо 
уменьшить накопление официальных резерв, вне-
дрить более рыночные валютные системы и про-
вести структурные реформы, например, расширив 
систему социальной защиты.

Улучшение перспектив роста посредством 
структурной политики

Наследие Великой рецессии во многом обуслов-
лено структурными проблемами. Они также спо-
собствуют образованию значительных мировых 
дисбалансов счетов текущих операций, которые 
усугубили кризис в зоне евро. Реформы с целью 
уменьшения этих структурных проблем могут ока-
зать значительное воздействие на экономический 
рост. В благоприятном сценарии политики, подго-
товленном персоналом МВФ для процесса взаим-
ной оценки Группы 20-ти, основную часть приро-
ста мирового производства на 2½ процента обе-
спечивают реформы рынков труда и продукции 
и благоприятные вторичные эффекты в рамках 
международной торговли (IMF, 2012e). За счет воз-
действия на уверенность и благосостояние, а так-
же содействия корректировкам относительных 
цен структурные реформы могут, с течением вре-
мени, способствовать росту совокупного спроса, 
особенно инвестиций. Но добиться этих поло-
жительных результатов, скорее всего, не удастся, 
если такая реформа не будет подкрепляться мера-
ми макроэкономической политики, снижающими 
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 (в процентах от ВВП)
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Прогноз ПРМЭ 
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среднее 
арифметическое

среднее, 
взвешенное 
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Источники: Евростат и расчеты персонала МВФ.
Примечание. ППС — паритет покупательной способности.
1Греция, Ирландия, Испания, Италия и Португалия.
2Без учета пяти стран периферии.
3Классификации на основе проводимой персоналом МВФ оценки внешнего сектора, 
включающей следующие страны: Австралия, Бельгия, Бразилия, Германия, САР Гонконг, зона 
евро, Индия, Индонезия, Испания, Канада, Китай, Италия, Корея, Малайзия, Мексика, 
Нидерланды, Польша, Россия, Саудовская Аравия, Сингапур, Таиланд, Турция, Соединенное 
Королевство, США, Франция, Швейцария, Швеция, Южная Африка и Япония.
4Австрия, Бельгия, Германия, Люксембург, Нидерланды и Финляндия.
5Требуемая корректировка торгового баланса в период с 2012 по 2020 год для снижения чистых 
внешних обязательств до 35 процентов от ВВП к 2030 году, исходя из предположения, 
что номинальная внешняя процентная ставка равна 3 процентам и что темпы роста 
номинального ВВП будут оставаться на прогнозируемом уровне на 2017 год.

Дисбалансы счетов текущих операций сократились также внутри зоны евро, в основном 
вследствие падения спроса в периферийных странах, имеющих дефицит, 
а не повышения спроса в странах с профицитом, таких как Германия и Нидерланды. 
С начала кризиса удельные затраты на рабочую силу выросли в странах, имеющих 
дефицит, в меньшей степени, чем в странах с профицитом, но требуется дополнительная 
корректировка. Для сокращения дисбалансов счетов текущих операций на мировом 
уровне и в зоне евро также потребуются дальнейшие изменения в политике. В странах 
с внешним дефицитом эти изменения включают снижение высокого бюджетного 
дефицита, замедление роста расходов на обязательные пособия и, в зоне евро, реформу 
рынков труда и товаров. В странах, имеющих профицит, политика должна включать 
совершенствование социальной защиты и устранение различных искажений.

Другие искажения
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неопределенность и повышающими уверенность 
инвесторов.

Структурная политика в пострадавших 
от кризиса странах

Долг домашних хозяйств и реструктуризация 
банков. Хотя лишь несколько стран приняли эф-
фективные программы реструктуризации долга 
домашних хозяйств, другим странам следует поду-
мать о том, чтобы последовать их примеру. В США 
поначалу реализация программ шла медленно, 
но рост программ изменения условий кредитов 
и рефинансирования в последнее время является 
позитивным процессом. Дальнейшие шаги помог-
ли бы поддержать восстановление на рынке жилья. 
Такие шаги могли бы включать участие предпри-
ятий, спонсируемых государством, в программах 
сокращения основной суммы долга, реализацию 
предложения правительства о дальнейшем расши-
рении рефинансирования, своевременное расши-
рение программы, призванной содействовать кон-
версии конфискованных за неплатежи объектов 
в сдаваемую в аренду недвижимость, а также раз-
решение на изменение условий ипотеки в судах 
по делам о несостоятельности. В других странах, 
переживающих спад на рынке жилья, были бы так-
же полезны меры по непосредственному облегче-
нию проблемы долга домашних хозяйств7.

Реформы финансового сектора, имеющие насущ-
ное значение для построения более безопасной ми-
ровой экономики, проходят неровно. В главе 3 ок-
тябрьского выпуска ДГФС 2012 года отмечается, 
что проводится множество реформ регулирования, 
но структура финансового посредничества в основ-
ном не изменилась и остается уязвимой. Области, 
требующие дальнейшего внимания со стороны ди-
рективных органов, включают анализ на глобальном 
уровне преимуществ и недостатков прямых ограни-
чений на модель ведения бизнеса, мониторинг и си-
стему пруденциальных стандартов для небанков-
ских финансовых организаций, представляющих 
системные риски, стимулы для использования ме-
нее сложных финансовых продуктов, дальнейший 
прогресс в составлении планов санации и оконча-
тельного урегулирования для крупных организаций 
и урегулирование проблем на трансграничном уров-
не. Принципиально важно отметить, что ни одна 
из текущих или планируемых реформ не будет 

7См. более углубленный анализ вопросов, связанных 
с реструктурированием долга домашних хозяйств, в главе 
3 апрельского выпуска «Перспектив развития мировой эконо-
мики» 2012 года.

эффективной без усиления надзора, стимулов для 
поддержки реформ частным сектором и политиче-
ской воли к достижению результатов.

Реструктуризация банков продвигается по более 
широкому фронту. Многие страны приняли 
программы для укрепления балансов банков 
и поддержки банков в преодолении временных труд-
ностей с ликвидностью. Произошло укрепление 
баз капитала: например, в период с 2008 по 2011 год 
крупные банки Европы и США повысили общие от-
ношения собственного капитала к активам соответ-
ственно примерно на одну пятую и треть. Они также 
уменьшили свою зависимость от оптового финан-
сирования, хотя такое финансирование все еще ши-
роко используется в Европе. Однако усиливающийся 
кризис в зоне евро и слабое состояние мировой эко-
номики создают все большие трудности в банков-
ском секторе. Пруденциальные органы должны про-
должать добиваться оздоровления балансов и, в слу-
чае необходимости, покрытия убытков сторонами, 
заинтересованными в деятельности банка, и прину-
дительной рекапитализации. Это может потребо-
вать вложения государственных средств или лик-
видации слабых организаций. В странах на перифе-
рии зоны евро внешняя поддержка в виде вложений 
в собственный капитал имеет решающее значение 
для преодоления порочных циклов обратной связи 
между ухудшением состояния суверенных заемщи-
ков и ослаблением банков.

Реформа рынков труда и продукции. Реформы 
проходят неровно. Ряд стран, особенно в зоне евро, 
начинают принимать меры, чтобы улучшить функ-
ционирование своих рынков труда, но меньше 
внимания уделяется трудно поддающейся сниже-
нию долгосрочной безработице или реформирова-
нию рынков продуктов и особенно услуг.

Реформы рынка труда могут повысить уровни 
занятости различными способами. Реформы могут 
уменьшить издержки, связанные с наймом и уволь-
нением работников, или снизить минимальные 
ставки заработной платы, когда они настолько вы-
соки, что препятствуют росту занятости молодежи 
или менее квалифицированных работников. Такие 
реформы проводятся в Италии и Испании. Трех-
сторонние соглашения между профсоюзами, ра-
ботодателями и правительством могут быть важ-
ным элементом проводимых реформ, помогая ко-
ординировать корректировку относительных затрат 
на рабочую силу, что необходимо для восстанов-
ления равновесия конкурентоспособности между 
странами с дефицитом и странами с профицитом 
в зоне евро. Профсоюзы и работодатели могут 
также разработать более гибкие коллективные 
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соглашения о заработной плате, что они весьма 
успешно делают в Германии. В той степени, в кото-
рой крупномасштабные сокращения заработной 
платы имеют место в странах с дефицитом, домаш-
ним хозяйствам может требоваться помощь, чтобы 
справиться с бременем долга, что подчеркивает важ-
ность эффективных программ реструктуризации 
долга домашних хозяйств. Активные меры полити-
ки в отношении рынков труда могут очень поло-
жительно сказаться на занятости за счет совершен-
ствования профориентации и поддержки образова-
ния и профессионального обучения для работников, 
потерявших работу из-за шоков, затрагивающих от-
дельные сектора, таких как резкий спад строитель-
ства в Испании и США. Увеличению доли экономи-
чески активного населения могут способствовать 
субсидии для найма длительно безработных или 
создания рабочих мест в малых и средних компани-
ях, многим из которых трудно получить кредит.

В различных странах, особенно в Европе, следу-
ет ускорить реформу сектора услуг, в том числе для 
содействия увеличению занятости в среднесрочной 
перспективе. Усиление конкуренции и снижение ба-
рьеров для выхода на рынок позволили бы добить-
ся того, чтобы более низкие уровни заработной пла-
ты приводили к созданию большего числа рабочих 
мест, а не к повышению прибыли для компаний. Не-
обходимо также улучшить деловой климат в различ-
ных странах зоны евро путем сокращения процедур 
и издержек, которые сдерживают развитие предпри-
нимательства, и рационализации процедуры бан-
кротства для более эффективной защиты прав соб-
ственности и содействия устранению с рынка неэф-
фективных компаний (Barkbu et al. 2012).

Структурные реформы для содействия 
перебалансированию мирового спроса

Структурные реформы имеют большое значение 
для стимулирования роста и содействия перебалан-
сированию мирового спроса наряду с сокращением 
связанных с ними факторов уязвимости. В странах, 
имеющих профицит, например, в Китае и Герма-
нии, они необходимы для стимулирования внут-
реннего спроса; в странах с дефицитом, например, 
в Бразилии и Индии, они требуются для наращива-
ния предложения.
•• В Германии структурные реформы необходимы 

для повышения относительно низкого уровня ин-
вестиций и, в более общем плане, повышения по-
тенциальных темпов роста за счет внутренних 
факторов. В ближайший период в целом сильный 
рынок труда должен способствовать повышению 

уровней заработной платы, инфляции и цен 
на активы, и это следует рассматривать как со-
ставную часть естественного перебалансирования 
в рамках валютного союза. Так, например, инфля-
ция в Германии и Нидерландах, другой основной 
стране зоны евро, имеющей профицит, долж-
на составлять примерно от 3 до 4 процентов, что-
бы поддерживать уровень инфляции в зоне евро, 
близкий к целевому показателю ЕЦБ («немно-
го ниже 2 процентов»), если инфляция в Греции, 
Ирландии, Испании, Италии и Португалии бу-
дет оставаться близкой к нулю, а в других странах 
на уровне целевого показателя ЕЦБ. Это подчер-
кивает важность корректировок заработной пла-
ты и расходов в странах, имеющих профицит, для 
надлежащего функционирования ЭВС.

•• В предыдущих докладах по Китаю подчерки-
валась необходимость улучшения пенсионного 
и медицинского обеспечения, чтобы снизить 
превентивные сбережения и стимулировать по-
требление. Работа в этих направлениях ведется, 
но принимаемые меры не сразу скажутся 
на уровне спроса. Между тем, поддержка спроса 
по-прежнему в основном опирается на меры, спо-
собствующие росту инвестиций. Очевидный риск 
заключается в возможном дальнейшем снижении 
качества банковского кредитования, что приве-
ло бы к увеличению уже более чем достаточных 
мощностей в экспортном секторе или повыше-
нию уже сейчас высоких цен на недвижимость.

•• В Индии настоятельно необходимо вновь уско-
рить рост инвестиций в инфраструктуру, особен-
но в энергетическом секторе, и принять новый 
комплекс структурных реформ, с тем чтобы сти-
мулировать инвестиции предприятий и устранить 
узкие места в области предложения. Структур-
ные реформы также включают реформу налогов 
и расходов, в частности сокращение или отме-
ну субсидий в сочетании с защитой малоимущих. 
В этом отношении следует всецело приветство-
вать объявленные недавно меры по смягчению 
ограничений на прямые иностранные инвестиции 
в некоторых секторах, проведению приватизации 
и сокращению топливных субсидий.

•• В Бразилии высокие показатели экономического 
роста во многом связаны с бумом потребления, 
и внутренние сбережения и инвестиции остают-
ся относительно низкими. Было бы целесообраз-
но ориентировать процесс реформ на дальней-
шее развитие компонента пенсионной системы 
с установленным размером взносов, рационали-
зацию налоговой системы и развитие долгосроч-
ных финансовых инструментов.
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Специальный раздел: обзор рынка биржевых товаров

В первой части Специального раздела рассматри-
ваются изменения цен на биржевые товары, а вторая 
часть подтверждает, что колебания спроса играют 
важную роль в снижении цен во втором квартале 
2012 года. Существенная дополняющая роль измене-
ний предложения анализируется в третьей части 
в отношении рынков энергоносителей и в четвертой 
части — в отношении рынков продовольствия, по-
скольку они способствовали резким повышениям цен 
в третьем квартале 2012 года. Специальный раздел 
завершается анализом перспектив рынков биржевых 
товаров.

Изменения цен в 2012 году
Общие изменения

После значительного подъема в 2009–2010 годах 
индекс цен сырьевых товаров (ИЦСТ) МВФ оста-
вался в основном неизменным в 2011 году и затем 
снизился во втором квартале 2012 года, но вновь 
повысился в третьем квартале (рис. 1.СР.1). ИЦСТ 
является средневзвешенным индексом цен 51 вида 
сырьевых товаров, объединенных в три основные 
группы — энергоносители, промышленные ресур-
сы (в основном базовые металлы) и продукты пи-
тания (главной составляющей которых является 
продовольствие, таблица 1.СР.1). Из этих трех 
групп цены на энергоносители и базовые метал-
лы снизились во втором квартале соответствен-
но почти на 30 и 20 процентов относительно мак-
симальных уровней первого квартала. Хотя цены 
на металлы стабилизировались в третьем квартале, 
цены на энергоносители вновь резко повысились, 
примерно на 13 процентов (за период до конца 
августа). Цены на продовольствие оставалась в це-
лом неизменными до середины июня, но с тех пор 
повысились примерно на 10 процентов.

Цены на энергоносители
Цены на нефть, природный газ и уголь в со-

вокупности составляют почти две трети весов 
ИЦСТ; только на нефть приходится более полови-
ны веса индекса. Средняя спотовая цена на нефть 
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Источник: МВФ, «Система цен сырьевых товаров».

Рисунок 1.СР.1. Индекс цен биржевых товаров МВФ
(2005 год = 100)
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Таблица 1.СР.1. Индексы рыночных цен нетопливных и топливных биржевых товаров, 2009–2012 годы
(2005 год = 100, в долларах США)1

Биржевые товары Веса 2009 2010 2011 2011 III кв. 2011 IV кв. 2012 I кв. 2012 II кв.

Нетопливные биржевые товары 36,9 127,4 161,0 189,6 190,7 168,0 172,8 170,2
Продовольствие 16,7 134,0 149,4 178,8 179,1 163,8 168,8 171,0
	 Злаки   3,6 162,4 166,5 231,2 236,2 216,6 216,6 215,7
		  Пшеница   1,7 146,6 146,7 207,4 207,0 183,5 182,9 176,4
		  Кукуруза   1,0 168,2 189,0 296,5 307,3 273,5 282,2 274,4
		  Рис 204,8 180,9 191,7 201,4 207,6 192,9 209,0
		  Ячмень   0,3 135,0 166,6 217,9 221,8 221,7 226,7 247,1
	 Растительные масла и белковая мука   4,4 154,0 170,4 209,1 209,6 189,7 202,5 216,7

Соевые бобы   1,2 169,7 172,5 217,0 223,2 193,4 209,1 234,9
Соевый шрот   0,8 174,6 161,0 184,1 188,7 161,6 181,0 221,0
Соевое масло   0,4 158,8 186,6 245,2 247,9 225,1 235,2 233,0
Пальмовое масло   0,7 175,2 233,9 292,8 278,9 260,1 287,7 282,5
Рыбная мука   0,2 168,7 233,7 204,1 191,3 184,7 176,0 204,6
Подсолнечное масло   0,2   91,0 103,6 141,7 146,1 135,6 129,2 125,9
Оливковое масло   0,3   63,6   57,5   55,6   55,6   54,4   52,5   51,8
Арахисовое масло   0,2 129,3 161,1 224,2 231,5 240,3 240,6 238,3
Рапсовое масло   0,3 118,8 140,3 189,6 187,8 175,4 177,5 172,1

	 Мясо   3,7   98,0 117,2 134,5 136,4 134,2 136,2 133,4
Говядина   1,4 100,8 128,4 154,3 150,1 154,7 162,7 158,1
Баранина   0,3   91,3   90,5   92,7   94,0   88,0   77,7   62,0
Свинина   1,1   82,4 110,0 131,6 142,1 129,1 125,7 123,5
Птица   0,9 115,9 116,2 118,2 119,3 120,9 123,7 127,1

	 Морепродукты   3,2 113,7 135,9 132,8 119,6 102,9 109,8 111,8
Рыба   2,5 121,2 151,3 145,5 128,4 107,3 116,4 119,2
Креветки   0,7   84,7   75,9   83,4   85,4   85,9   83,9   82,9

	 Сахар   0,9 151,8 172,0 210,8 225,4 200,3 192,5 172,7
Свободный рынок   0,6 180,2 207,5 260,5 281,3 245,7 235,8 208,0
Соединенные Штаты   0,1 115,5 147,4 178,3 184,8 178,6 162,7 144,3
Европейский Союз   0,2   86,0   85,0   88,1   88,4   86,5   86,3   87,0

	 Бананы   0,4 147,0 152,8 169,2 165,9 165,4 181,4 170,0
	 Апельсины   0,5 107,9 122,1 105,8 123,3   97,9   91,5 100,2
Напитки   1,8 154,4 176,2 205,5 207,9 184,6 175,2 162,7
	 Кофе   0,9 131,5 165,4 231,0 231,1 212,3 200,0 179,7

Другие мягкие сорта   0,5 123,8 170,0 239,0 238,6 216,1 194,8 160,2
Робуста   0,3 144,5 157,6 217,3 218,3 205,9 208,8 213,0

	 Какао-бобы   0,7 187,4 202,7 192,8 196,5 159,9 151,6 143,4
	 Чай   0,3 145,1 146,4 160,0 165,8 160,5 157,0 157,6
Сельскохозяйственное сырье2   7,7   94,1 125,4 153,8 153,2 135,1 135,8 136,9
	 Лесоматериалы2   3,4 101,5 101,6 111,4 116,4 111,4 105,4 109,6

Твердая древесина   1,2 128,9 132,7 159,1 169,9 158,9 150,5 148,7
Круглый лес2   0,4 141,4 137,6 193,2 220,0 202,3 184,6 178,6
Пиломатериалы2   0,8 123,5 130,6 144,5 148,5 140,2 135,8 135,9

Мягкая древесина   2,2   86,4   84,5   85,0   86,8   85,2   80,4   88,0
Круглый лес2   0,4   75,3   77,9   82,6   80,9   79,2   79,8   77,6
Пиломатериалы2   1,8   88,6   85,8   85,5   88,0   86,4   80,5   90,1

	 Хлопок   0,7 113,7 187,7 280,2 229,6 187,8 182,1 163,6
	 Шерсть   0,5 115,1 152,9 234,2 243,2 212,9 240,5 218,7

Тонкая   0,2 114,9 151,0 241,7 247,7 213,2 226,5 200,0
Грубая   0,3 115,2 154,6 227,9 239,4 212,6 252,2 234,3

	 Резина   0,5 128,0 243,3 320,8 309,9 240,1 256,5 239,1
	 Шкуры   2,6   68,4 109,6 125,0 130,8 115,1 117,8 128,0
Металлы 10,7 136,5 202,3 229,7 233,1 195,4 205,4 194,2
	 Медь   2,8 140,5 205,0 240,0 244,3 204,3 226,4 214,1
	 Алюминий   3,9   87,8 114,3 126,3 126,3 110,2 114,8 104,1
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(ССЦН), простое среднее сортов нефти Brent, 
Dubai, и West Texas Intermediate (WTI), повысилась 
с минимального уровня 35 долл. США за баррель 
в конце 2008 года до максимума 120 долл. США 
за баррель в марте 2012 года. Впоследствии цены 
на нефть снизились во втором квартале, но вновь 
повысились в третьем квартале, хотя и с некото-
рой волатильностью. Подразумеваемая волатиль-
ность оставалась на умеренном уровне в сравне-
нии со скачками цен после ливийской револю-
ции в 2011 году, но повысилась в летние месяцы 
(рис. 1.СР.2).

Авторами этого специального раздела являются 
Самья Бейдас-Стром, Юн Шик Кан, Пракаш Лун-
гани, Акито Мацумото и Марина Руссе. Содействие 
в исследованиях оказывали Дэниел Ривера Гринвуд 
и Мин Ки Сон.

Цены на металлы и продовольствие
Эти два компонента составляют оставшуюся 

треть в ИЦСТ, и для них установлен примерно 
одинаковый вес. После значительного подъема ра-
нее в 2012 году, цены на базовые металлы снизи-
лись параллельно ценам на нефть, хотя и менее 
резко во втором квартале, и несколько стабилизи-
ровались в третьем квартале (рис. 1.СР.3). Цены 
на продовольствие, остававшиеся в целом на преж-
нем уровне большую часть года, начали уверен-
но расти в середине июня. Повышение цен на зер-
но и соевые бобы компенсировало слабую ценовую 
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Рисунок 1.СР.2. Цены на нефть и волатильность

1. Дневные спотовые цены на нефть
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2. Индекс волатильности цен на нефть ЧБО (OVX)2

Источники: Bloomberg, L.P. и расчеты персонала МВФ.
Примечание. По состоянию на 11 сентября 2012 года.
1Средняя спотовая цена на нефть (ССЦН) представляет собой простое среднее спотовых цен 
на нефть Brent, Dubai Fateh и West Texas Intermediate.
2ЧБО — Чикагская биржа опционов.

Таблица 1.СР.1 (окончание)
Биржевые товары Веса 2009 2010 2011 2011 III кв. 2011 IV кв. 2012 I кв. 2012 II кв.

	 Железная руда   1,3 284,6 521,9 596,9 625,7 500,9 504,5 496,3
	 Олово   0,2 184,2 275,8 352,7 333,9 282,3 310,6 278,3
	 Никель   1,1   99,3 147,6 155,0 149,1 124,4 133,0 116,1
	 Цинк   0,6 120,1 156,5 159,0 161,1 138,1 146,9 139,7
	 Свинец   0,2 176,5 220,5 246,4 251,8 204,5 214,8 202,7
	 Уран   0,5 167,1 164,6 201,3 185,5 188,2 185,8 183,8
Энергоносители 63,1 116,8 147,1 193,8 193,6 193,9 208,3 192,3
	 Спотовая цена на нефть3 53,6 116,2 148,5 195,9 194,3 194,4 211,9 193,9
	 Природный газ   6,9 109,6 113,3 154,3 165,4 172,6 170,9 178,0

Российский в Германии   3,2 149,7 139,0 179,1 188,3 204,2 208,8 212,5
Индонезийский в Японии   1,9 106,5 133,4 221,2 245,4 253,8 249,3 271,5
США, внутренний рынок   1,9   44,5   49,5   45,1   46,5   37,6   27,7   25,7

	 Уголь   2,6 148,8 206,0 253,7 253,3 238,2 233,8 198,3
Австралийский, экспортные рынки   2,1 151,0 207,8 254,0 253,3 239,7 235,3 197,2
Южноафриканский, экспортные рынки   0,5 140,2 198,5 252,5 253,4 232,0 228,0 202,9

Источник: МВФ, Система цен на сырьевые товары.
1Веса на основе средних мировых экспортных поступлений за 2002–2004 годы.
2Предварительно.
3Средняя спотовая цена на нефть. Среднее значение U.K. Brent, Dubai Fateh и West Texas Intermediate с равными весами.
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конъюнктуру на морепродукты, сахар и раститель-
ное масло. Подразумеваемая волатильность также 
значительно повысилась (рис. 1.СР.4).

Экономическая активность и цены 
на биржевые товары
Тесная связь со спросом

Колебания экономической активности и пер-
спектив являются основными детерминантами 
краткосрочных изменений цен биржевых товаров, 
с некоторыми оговорками.

Во-первых, в некоторых случаях причинная 
связь имеет противоположную направленность: 
перебои в предложении иногда могут вызывать 
всплески цен и снижение экономической активно-
сти (Hamilton, 2008). Во-вторых, изменения в об-
ласти предложения или обеспокоенность отно-
сительно истощения ресурсов могут быть доста-
точно существенными, чтобы разорвать тесную 
связь между экономической активностью и ценами 
на биржевые товары, даже если они недостаточно 
значительны, чтобы подорвать экономическую ак-
тивность (относительно цен на нефть, см. Benes et 
al. 2012). В-третьих, несмотря на отсутствие досто-
верных доказательств, последние годы постоянно 
присутствуют опасения, что спекулятивная торгов-
ля биржевыми товарами привела к разрыву связи 
между изменениями цен и экономической актив-
ностью1.

Несмотря на эти оговорки, данные указывают 
на тесную связь между экономической активно-
стью и колебаниями цен на биржевые товары, чем, 
по-видимому, в первую очередь объясняется об-
щее снижение цен на биржевые товары во втором 
квартале. Рынки биржевых товаров несколько 
оживились в начале 2012 года ввиду восстанов-
ления уверенности после решения Европейско-
го центрального банка о долгосрочных операциях 
рефинансирования, а также ввиду более высоких, 
чем ожидалось, темпов мирового роста в первом 
квартале. Однако, с возобновлением трудностей 
в восстановлении мировой экономики в начале 
второго квартала, опережающие индикаторы ука-
зывали на одновременное снижение темпов ми-
ровой активности. В частности, значительно за-
медлился рост в ряде основных стран с формиру-
ющимся рынком, в том числе в Китае. Эти общие 
макроэкономические факторы влияют на цены 

1См. подробный анализ во вставке 1.4 сентябрьского 
выпуска «Перспектив развития мировой экономики» 2011 года.
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Рисунок 1.СР.3. Спотовые цены на базовые металлы
(Индексы, 1 января 2007 года = 100)

Алюминий Медь Никель

Источники: Bloomberg, L.P. и расчеты персонала МВФ.
Примечание. По состоянию на 11 сентября 2012 года.
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Источники: Bloomberg, L.P. и расчеты персонала МВФ.
Примечание. По состоянию на 11 сентября 2012 года.
1ОПД — опцион «при деньгах».

Рисунок 1.СР.4. Цены на продовольствие 
и волатильность

1. Цены на основные сельскохозяйственные культуры
 (индексы, 1 января 2007 года = 100)
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2. Подразумевая волатильность цен на продовольствие
(индекс, 1 января 2006 года = 100, ОПД1, 60 дней)
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биржевых товаров через изменения существующе-
го и ожидаемого спроса и издержки поддержания 
запасов.

Анализ основных компонентов
Влияние общих макроэкономических факторов 

на рынки биржевых товаров можно рассматривать, 
используя анализ основных компонентов, выделя-
ющий основные факторы, которыми обусловлена 
большая часть различий в наблюдаемых перемен-
ных. Цены на отдельные биржевые товары зависят 
как от факторов, общих для всех биржевых това-
ров, так и от факторов, затрагивающих конкретные 
биржевые товары. Первый основной компонент 
цен на биржевые товары отражает изменения цен, 
определяемые общими факторами для биржевых 
товаров. Тесная корреляция между этим первым 
основным компонентом и фактическими ценами 
на весь спектр биржевых товаров (больше 0,85 для 
всех основных групп биржевых товаров, включая 
нефть, продовольствие и базовые металлы) под-
разумевает, что цены на отдельные биржевые то-
вары испытывают значительное влияние общих 
факторов для всех биржевых товаров (рис. 1.СР.5, 
панель 1). Аналогичным образом, первый основ-
ной компонент индексов промышленного произ-
водства (ПП), индексов менеджеров по закупкам 
(ИМЗ) и прибыли на собственный капитал (ис-
пользуя MSCI), которые являются хорошими пред-
ставительными переменными соответственно ми-
ровой экономической активности, экономических 
настроений и общего функционирования рынка 
активов, отражает базовые общие макроэкономи-
ческие факторы (рис. 1.СР.5, панель 2).

Тесные корреляции между первыми основными 
компонентами цен на биржевые товары и совокуп-
ной экономической активностью подразумевают, 
что факторы, общие для биржевых товаров, в ос-
новном отражают общие макроэкономические из-
менения. Первый основной компонент цен на бир-
жевые товары, особенно во втором квартале, по-
казывает понижающийся тренд в соответствии 
с первым основным компонентом ПП, ИМЗ и при-
были на собственный капитал, подразумевая, что 
недавние снижения цен на биржевые товары в ос-
новном вызваны мировыми экономическими усло-
виями (рис. 1.СР.6).

Цены на металлы и активность в Китае
Связь между ценами и активностью также оче-

видна в случае цен на базовые металлы. Медлен-
ный подъем в странах с развитой экономикой 
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Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. ССЦН — средняя спотовая цена на нефть; 
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Рисунок 1.СР.5. Влияние общих факторов: парные 
корреляции с первыми основными компонентами
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Рисунок 1.СР.6. Цены биржевых товаров 
и экономическая активность: первые основные 
компоненты
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продолжал сдерживать потребление базовых ме-
таллов, но именно значительное снижение актив-
ности в основных странах с формирующимся рын-
ком, в частности в Китае, привело к резкому сни-
жению мирового потребления базовых металлов. 
В Китае темпы роста неуклонно снижаются, по-
скольку официальные органы принимают меры 
для замедления экономического роста до более 
устойчивого уровня. Вследствие этих мер рост про-
мышленного производства с апреля выражался од-
нозначной цифрой (впервые с середины 2009 года); 
рост инвестиций в недвижимость также замедлил-
ся в последние месяцы. Рост потребления базовых 
металлов в Китае, которое стабильно растет и те-
перь превышает 40 процентов мирового потребле-
ния (рис. 1.СР.7, панель 1), резко замедлился во вто-
ром квартале. В результате во втором квартале 
значительно снизились темпы роста мирового по-
требления базовых металлов (рис. 1.СР.7, панель 2). 
В соответствии с этим трендом, цены на базовые 
металлы снизились больше, чем на все другие ос-
новные биржевые товары, несмотря на некоторое 
изменение предложения в ответ на снижение цен.

Факторы спроса играют насущную роль, опреде-
ляя динамику цен всех биржевых товаров, но важ-
на и роль факторов, касающихся отдельных бирже-
вых товаров, которые обычно отражают конкрет-
ные изменения в области предложения. На рынках 
нефти решения производителей относительно про-
изводства, перебои в предложении и геополитиче-
ские риски нередко имеют решающее значение для 
определения динамики цен, особенно при низких 
уровнях запасов. В случае цен на продовольствие 
погодные условия являются доминирующим спец-
ифическим фактором для биржевых товаров. В сле-
дующих двух подразделах рассматривается баланс 
спроса и предложения на рынках соответственно 
нефти и продовольствия.

Баланс спроса и предложения на рынках 
нефти
Быстрый рост предложения

Предложение нефти в первой половине 
2012 года росло годовыми темпами 3,2 процента, 
в среднем на 2,4 млн баррелей в день (мбд), более 
чем вдвое быстрее, чем в 2011 году (таблица 1.СР.2). 
Впоследствии рост предложения замедлился.
•• Организация стран-экспортеров нефти (ОПЕК). 

По состоянию на конец июня возросшее пред-
ложение отражало восьмимесячный период на-
ращивания производства ОПЕК (на 2,1 мбд), 
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Рисунок 1.СР.7. Спрос на базовые металлы

1. Доля Китая в спросе на базовые металлы
 (в процентах мирового спроса)
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существенно выше лимита квоты картеля 
по производству нефти, 30 мбд. Вместе с тем, 
квота ОПЕК на производство нефти служит 
лишь ориентиром, и фактическое производство 

в первой половине 2012 года было значительно 
выше (примерно на 1,9 мбд) (рис. 1.СР.8, па-
нель 1), что в основном объясняют восстанов-
лением производства в Ливии и увеличением 

Таблица 1. СР.2. Нефть: мировые предложения и спрос по регионам
(В миллионах баррелей в день)

2010 2011
2012 

прогноз 2011 2ПГ 2012 1ПГ

Погодовое процентное изменение

2005–07
среднее 2008 2009 2010 2011

2012
прогноз

2011
2ПГ

2012
1ПГ

Мировое производство 87,3 88,4 89,8 88,9 90,8   0,9   1,2   –1,5   2,1     1,3   1,5     1,2     3,2
ОПЕК (текущий состав)1, 2 34,6 35,7 36,6 35,9 37,6   1,7   3,3   –5,9   1,8     3,0   2,6     2,8     6,3
	 В том числе:
	 Саудовская Аравия   9,7 10,8 . . . 11,1 11,4 –0,2   4,9   –9,5   2,2   11,6 . . .   13,2     8,7
	 Иран     4,2   4,2 . . .   4,1   3,8   1,7 –1,5   –1,9 –0,0   –1,7 . . .   –2,5 –10,2
	 Нигерия   2,5   2,6 . . .   2,6   2,6 –1,9 –7,6   –0,4 15,7     3,9 . . .   –0,3   –1,7
	 Венесуэла   2,7   2,7 . . .   2,6   2,7   1,8   0,8   –3,6 –4,6   –1,2 . . .   –4,0   –2,7
	 Ирак   2,4   2,7 . . .   2,7   2,9   2,0 14,3     2,7 –2,0   12,9 . . .   12,3     5,4
	 Ливия   1,7   0,5 . . .   0,3   1,4   4,3   0,8   –9,7   0,0 –70,8 . . . –81,1 116,2
	 Кувейт   2,2   2,4 . . .   2,6   2,7   1,9   8,0 –11,3   1,6     9,8 . . .   15,3   14,8
	 Страны, не входящие в ОПЕК2 52,6 52,8 53,2 53,0 53,2   0,4 –0,2     1,5   2,4     0,3   0,8     0,1     1,1
	 В том числе:
	 Северная Америка 14,1 14,6 15,7 14,9 15,6 –1,2 –3,4     1,8   3,6     3,5   7,8     4,5     8,8
		  США   7,8   8,1   8,9   8,3   8,9 –1,8 –1,2     6,5   4,7     4,6 10,0     5,6   11,5
		  Канада   3,4   3,5   3,9   3,6   3,8   2,6 –2,2   –0,8   4,8     4,5 10,5     6,5   11,4
	 Бассейн Северного моря   3,8   3,4   3,1   3,3   3,3 –7,0 –4,7   –5,3 –8,6   –9,8 –8,0   –8,8   –5,8
	 Россия 10,5 10,6 10,7 10,6 10,7   2,5 –0,7     2,0   2,4     1,4   1,0     1,4     1,4
	 Другие страны бывшего СССР3   3,1   3,0   2,9   2,9   3,0   9,8   3,1     8,7   0,6   –3,0 –1,5   –5,6   –2,4
	 Другие страны, не входящие в ОПЕК 21,3 21,2 20,7 21,3 20,6   1,4   3,0     1,6   4,0   –0,2 –2,3   –1,1   –2,6
	 В том числе:  
		  Бразилия   2,1   2,2   2,2   2,2   2,2   6,2   3,4     6,8   5,6     2,6   0,7     2,6     0,6
Мировой спрос 88,1 88,9 89,8 89,7 89,1   1,5 –0,7   –1,2   3,1     1,0   0,9     0,5     1,0
Страны с развитой экономикой 45,9 45,4 45,0 45,6 44,7 –0,1 –3,6   –3,9   1,8   –1,2 –0,8   –1,7   –0,9
	 В том числе:
	 США 19,5 19,3 19,1 19,3 18,9 –0,1 –5,9   –3,7   2,2   –0,9 –0,9   –1,7   –2,1
	 Зона евро 10,5 10,2   9,9 10,3   9,8 –0,4 –0,4   –5,6 –0,3   –3,3 –3,1   –4,3   –3,8
	 Япония   4,4   4,5   4,6   4,6   4,8 –1,8 –4,8   –8,1   0,7     0,6   4,0     2,8     9,6
	 Новые индустриальные страны Азии   5,0   4,9   4,9   4,9   4,8   2,4 –2,6     3,5   5,5   –2,4 –0,0   –1,8   –0,2
Страны с формирующимся рынком  
и развивающиеся страны 42,1 43,6 44,7 44,0 44,4   3,8   3,0     2,1   4,5     3,4   2,7     2,9     3,0
	 В том числе
	 СНГ   4,2   4,4   4,6   4,6   4,5   2,2   6,1   –4,7   3,2     6,7   3,6     7,4     4,1
	 Развивающиеся страны Азии 25,1 26,0 26,9 25,9 27,0   3,7   1,6     3,8   7,2     3,9   3,2     2,8     3,0
		  Китай   8,8   9,2   9,5   9,2   9,4   5,5   1,9     3,3 10,7     5,0   2,6     2,2     1,8
		  Индия   3,4   3,5   3,6   3,4   3,7   4,9   4,0     1,1   7,1     4,1   3,8     4,7     3,7
	 Ближний Восток и Северная Африка   9,1   9,0   9,2   9,2   9,1   4,5   5,2     5,7   2,5   –1,3   2,8   –0,9     3,0
	 Западное полушарие   5,9   6,2   6,4   6,3   6,3   3,6   6,4     0,5   4,9     4,4   2,4     4,3     3,1
Чистый спрос4   0,8   0,5 . . .   0,8 –1,7   0,4 –0,4     0,0   0,9     0,6 . . .     0,9   –1,9
Источники: International Energy Agency, Oil Market Report, сентябрь 2012 года; расчеты персонала МВФ.
1ОПЕК — Организация стран-экспортеров нефти. Включает Анголу (на которую распространяются квоты с января 2007 года) и Эквадор (который вновь присоединился к ОПЕК в ноябре 
2007 года после приостановки своего членства с декабря 1992 года по октябрь 2007 года).
2Общие объемы включают в себя нефть, конденсат, природный газоконденсат и нефть, получаемую из нетрадиционных источников. Производство в отдельных странах ОПЕК приводится 
только по сырой нефти.
3К другим странам бывшего СССР относятся Азербайджан, Беларусь, Грузия, Казахстан, Кыргызская Республика, Таджикистан, Туркменистан, Украина и Узбекистан.
4Разница между спросом и производством. В столбцах процентных изменений цифры приводятся в процентах мирового спроса.
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выпуска в Саудовской Аравии. В третьем квар-
тале объем производства ОПЕК снизился 
(на 0,5 мбд), хотя все еще превышал квоту2.

•• Страны, не входящие в ОПЕК. Рост производства 
в странах, не входящих в ОПЕК, был сосредо-
точен в Северной и Южной Америке, а именно, 
в Канаде и США, которые увеличили производ-
ство в среднем на 1 мбд. Это повышение в ос-
новном можно было объяснить развитием не-
традиционных источников производства нефти 
в США с использованием технологии гидрав-
лического разрыва пластов (вставка 1.4). Увели-
чение производства в Северной и Южной Аме-
рике компенсировало снижение в не входящих 
в ОПЕК странах в других регионах, например, 
в Судане, Сирии и Йемене, и тенденцию сни-
жения предложения других стран Организации 
экономического сотрудничества и развития 
(ОЭСР) (Соединенного Королевства), что при-
вело к чистому приросту предложения не входя-
щих в ОПЕК на 0,4 мбд в первой половине года 
(таблица 1.СР.2). Неплановые перебои в Нор-
вегии и перебои, связанные с ураганом Айзек 
в США, в числе прочих, привели к некоторому 
снижению (примерно на 1 мбд) производства 
в третьем квартале в странах, не входящих 
в ОПЕК.

Вялый спрос
Спрос в первой половине 2012 года оставал-

ся неизменным относительно среднего в 2011 году, 
на уровне 89,1 мбд, что способствовало сниже-
нию цен на нефть, особенно к концу второго квар-
тала. Относительно предыдущего года спрос по-
высился во втором квартале 2012 года (примерно 
на 1,2 мбд), но этот прирост в основном приходил-
ся на спрос стран Азии и Тихоокеанского регио-
на (а именно Китая, Индии и Японии) и Ближнего 

2Пока в полной мере не начали сказываться последствия 
санкций и нефтяного эмбарго, производство нефти в Иране 
во втором квартале составляло половину от максимума (более 
6 мбд), достигнутого в 1974 году, и находилось в диапазоне 
в среднем от 3,2 до 3,3 мбд с апреля по июнь 2012 года, а затем 
снизилось до менее 2,9 мбд в августе (согласно Междуна-
родному энергетическому агентству, МЭА). Ввиду практики 
регистрации судов под чужим флагом и использования 
плавучих нефтехранилищ, МЭА рекомендует осторожно 
интерпретировать эти данные, особенно за период до июля. 
Эмбарго ЕС на поставки нефти также запрещало европейским 
страховым компаниям страховать сделки с иранской нефтью. 
С исчезновением страхового рынка для иранской нефти Япо-
ния приняла решение предоставлять собственное страхование, 
а Иран предложил обеспечивать страховое покрытие танкеров, 
перевозящих иранскую нефть.
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1Без учета Ирака до конца декабря 2011 года.

Рисунок 1.СР.8. Нефть, спрос и предложение

1. Производство нефти и квоты ОПЕК1
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Востока; в других странах с развитой экономикой 
имело место снижение активности относительно 
последнего квартала 2011 года (рис. 1.СР.8, 
панель 2 и таблица 1.СР.2). Это снижение актив-
ности продолжает тенденцию снижения спроса 
ОЭСР (кроме Японии) ввиду уменьшающейся не-
фтеемкости. Значительная часть повышения спро-
са со стороны Китая, по имеющимся сведениям, 
предназначалась для увеличения стратегических 
нефтяных резервов страны и в меньшей степени 
для поддержки все еще растущего использования 
автомобилей и растущего спроса на нефтепро-
дукты. Значительный спрос Индии первоначаль-
но повысился ввиду потребностей в орошении 
из-за слабого сезона муссонов, а затем отключе-
ний электроснабжения и нехватки электроэнергии 
в третьем квартале. Повышение спроса Японии 
отражает использование нефти для выработки 
электроэнергии ввиду остановки атомных элек-
тростанций после катастрофы в Фукусиме. Ожида-
ется, что спрос Японии будет оставаться высоким, 
несмотря на возобновление работы двух атомных 
станций в июле 2012 года, ввиду принятого не-
давно страной решения прекратить производство 
атомной энергии к 2040 году.

Вследствие этих изменений предложения и спро-
са страны ОЭСР приняли существенные меры для 
пополнения запасов. В июле 2012 года уровни за-
пасов были близки к средним за пять лет, а резерв-
ные мощности стран ОПЕК оставались близкими 
к 2,5 мбд (рис. 1.СР.9)3.

Обеспокоенность относительно 
предложения на рынках продовольствия
Проблемы предложения

Цены на основные культуры (кукурузу, соевые 
бобы и пшеницу) значительно повысились в усло-
виях обеспокоенности относительно связанных 
с непогодой перебоев в предложении по всему 
миру. Ранее в текущем году метеорологическое 
явление «Ла-Нинья» стало одной из причин 
засухи в Южной Америке, которая нанесла се-
рьезный ущерб урожаям кукурузы и сои бобов 
в Аргентине, Бразилии и Парагвае. С середины 

3Имеется очень мало достоверных данных о накоплении 
запасов в странах, не входящих в ОЭСР. Однако аналитики, 
изучающие эту отрасль, сообщают о некотором увеличении 
спроса на форвардные операции (особенно в Азии), хотя 
он остается существенно ниже среднего по ОЭСР (55 дней) 
во многих крупных странах с формирующимся рынком 
(например, Индии и Индонезии). 

0

1

2

3

4

5

6

7

–100 –50 0 50 100 150

Июль 12

Июнь 12
Май 12Апр.12

Март 12

Фев. 12

Янв. 12

Запасы ОЭСР — отклонения от среднего за 5 лет (мбд)

Рисунок 1.СР.9. Запасы нефти и резервные мощности

1. Буферные запасы на рынках нефти
 (данные с января 2008 до конца июня 2012 года)
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Источники: Международное энергетическое агентство, Управление энергетической 
информации США и расчеты персонала МВФ.
Примечание. Мбд — миллионов баррелей в день, ОЭСР — Организация экономического 
сотрудничества и развития, ОПЕК — Организация стран–экспортеров нефти.
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июня возникли другие риски для предложения, 
поскольку жара и отсутствие осадков на среднем 
западе США снизили урожайность кукурузы и сои. 
В то же время, были снижены оценки урожая пше-
ницы в причерноморском регионе (Казахстан, Рос-
сия, Украина) и в Китае ввиду неблагоприятных 
погодных условий.

Устойчивый спрос
Спрос на продовольствие оставался устойчивым 

в 2012 году, несмотря на спад мировой экономиче-
ской активности. Ожидается, что основной прирост 
спроса на основные культуры (кукурузу, пшеницу, 
соевые бобы и рис) в этом году придется на стра-
ны с формирующимся рынком и развивающихся 
стран, из которых наиболее значительна доля Китая. 
В числе отдельных продовольственных биржевых 
товаров пшеница составляет более половины роста 
мирового потребления основных культур.

Снижение уровней запасов
Мировые рынки продовольствия уязвимы 

в случае сбоев предложения ввиду низких буфер-
ных запасов. Соотношения запасов и использова-
ния остаются ниже долгосрочных средних уровней 
за прошлый период по кукурузе и рису и снижа-
ются по пшенице и сое. В сравнении с продоволь-
ственным кризисом 2007–2008 годов мировые со-
отношения запасов и использования значительно 
улучшились по рису и пшенице, но наиболее за-
метно ухудшились по соевым бобам и в меньшей 
степени кукурузе и другим зерновым и масличным 
семенам (рис. 1.СР.10, панель 1). Ввиду отсутствия 
достаточных продовольственных резервов угрозы 
недостаточных уровней производства вызвали не-
медленные изменения цен на зерновые со значи-
тельными вторичными эффектами для других 
продовольственных биржевых товаров. В частно-
сти, повышение цен на кукурузу существенно вли-
яет на рынки мяса и этилового спирта. Доля уро-
жая кукурузы в США, используемая для произ-
водства топлива, заметно снизилась с истечением 
срока государственной поддержки производства 
этилового спирта посредством тарифов и налого-
вых кредитов для перерабатывающих предприя-
тий. В этом году ожидается, что весь рост потреб-
ления кукурузы в США составит кормовое исполь-
зование (рис. 1.СР.10, панель 2). Хотя для кормовых 
целей кукурузу можно заменять другими зерно-
выми, кукуруза остается главным кормовым зер-
ном в США. Цены на другую основную зерновую 
культуру, рис, лишь незначительно изменились 
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Рисунок 1.СР.10. Буферные запасы продовольствия
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Источники: Министерство сельского хозяйства США и расчеты персонала МВФ.
1Включая использование злаков и других продовольственных культур, семян, крахмала, 
кукурузного сиропа с высоким содержанием фруктозы, глюкозы и декстрозы и спирта для 
напитков и промышленности.
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с середины июня ввиду достаточного предложения 
на рынках, несмотря на некоторые опасения в свя-
зи с урожаем в Индии из-за более слабого сезона 
муссонов, и в следующем году прогнозируется ре-
кордный мировой объем производства. Кроме 
того, менее распространено замещение в области 
спроса и предложения между рисом и другими зер-
новыми, и рынок риса более сегментирован.

Макроэкономические последствия
Текущий шок цен на продовольствие является 

менее тяжелым, чем шок в 2007–2008 годах, по-
скольку он не затрагивает в равной степени все ос-
новные культуры и не усугубляется торговыми 
ограничениями и высокой стоимостью вводимых 
энергетических ресурсов (вставка 1.5). Однако по-
вышающиеся цены на продовольствие могут иметь 
ряд макроэкономических последствий. Во-первых, 
рост цен приводит к повышению общей инфля-
ции, которая снижает покупательную способность 
потребителей. Это снижение особенно остро ощу-
щалось в странах с низкими и средними доходами, 
где доля продовольствия в потребительской корзи-
не больше, а степень воздействия международных 
цен на внутренние выше, чем в странах с развитой 
экономикой. Во-вторых, повышения цен ослабляют 
бюджетные позиции в результате увеличения госу-
дарственных субсидий и мер социальной защиты 
для пострадавших домашних хозяйств. Наконец, 
они отрицательно сказываются на торговом балан-
се стран-импортеров продовольствия. Повышения 
цен на продовольствие также имеют политико-эко-
номические аспекты: они усиливают недовольство 
среди широких слоев населения, тем самым деста-
билизируя уязвимые постконфликтные политиче-
ские системы. В связи с этим странам следует избе-
гать протекционистских мер в торговле, таких как 
запреты на экспорт и экспортные налоги и квоты, 
которые дополнительно повышают уровни и во-
латильность цен на продовольствие; вместо этого 
следует принимать надлежащие меры для поддер-
жания макроэкономической стабильности наряду 
с защитой малоимущих4.

В ближайший период странам следует ожидать 
повышения инфляционного давления и давления 
на платежный баланс. Во время резкого роста цен 
на продовольствие в 2007–2008 годах основные ин-
фляционные последствия имели место в странах 

4Пока в этом году нет данных, свидетельствующих 
о широком распространении ограничений на экспорт продо-
вольственных биржевых товаров или ажиотажных покупках 
импортерами, которые наблюдались в 2007–2008 годах.

с низкими и средними доходами, поскольку това-
ры с нестабильными ценами, такие как продоволь-
ствие и топливо, составляют большую долю потре-
бительской корзины. Недавнее исследование МВФ 
показывает, что, несмотря на наличие в распоря-
жении стран разнообразных инструментов денеж-
но-кредитной политики для борьбы с ростом ин-
фляции, импортерам биржевых товаров лучше 
ориентироваться не на общую инфляцию, которая 
включает волатильные цены продовольственных 
и топливных товаров, а на базовую инфляцию, тем 
самым укрепляя доверие к политике центрально-
го банка путем стабилизации как объема производ-
ства, так и инфляции5. В этом контексте в ближай-
ший период меры макроэкономической полити-
ки должны также включать усиление (при наличии 
бюджетных возможностей) адресных систем соци-
альной защиты и других бюджетных трансфертов, 
допущение повышения реального обменного курса 
в случае нетто-импортеров и доступ к финансиро-
ванию на многосторонней основе для удовлетворе-
ния потребностей платежного баланса.

Перспективы рынков биржевых товаров
При всех их недостатках фьючерсные цены оста-

ются предпочтительным способом оценки пер-
спектив спотовых цен (Chinn and Coibion (2009)). 
Прогнозы фьючерсных рынков по основным бир-
жевым товарам показаны на рис. 1.СР.11, а оцен-
ки рынка относительно баланса рисков по ценам 
фьючерсных опционов на рис. 1.СР.126.
•• Нефть. Со снижением буферных запасов 

и их возвратом в мае к средним уровням за пять 
лет фьючерсные кривые по нефти Brent, ведуще-
му ценовому ориентиру вне североамериканско-
го рынка, продолжают характеризоваться бэк-
вордацией, что подразумевает постепенное сни-
жение цен на нефть до уровня менее 100 долл. 
США в среднесрочной перспективе. Однако, 
с учетом перебоев на физических рынках (на-
пример, в бассейне Северного моря), сохраняю-
щихся геополитических рисков и обеспокоенно-
сти относительно связанных с этим потенциаль-
ных перебоев предложения, а также возросших 

5См. подробный анализ в главе 3 сентябрьского выпуска 
«Перспектив развития мировой экономики» 2011 года.

6Продолжительность периода веерной диаграммы зависит 
от емкости имеющихся фьючерсных опционов. По многим 
биржевым товарам опционы либо отсутствуют, либо, как 
в случае алюминия, недостаточно ликвидны для построения 
веерной диаграммы.
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Рисунок 1.СР.11. Фьючерсные цены
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ожиданий мер стимулирования в Китае, США 
и Европе, риск для цен на нефть смещен в сто-
рону повышения. Фьючерсные кривые по WTI, 
напротив, все еще имеют восходящий наклон 
на начальном отрезке вследствие напряженности 
в локализованных участках избыточного предло-
жения в не имеющих выхода к морю районах се-
вероамериканской системы предложения нефти7. 
Вместе с тем, поскольку все еще ограниченные 
транспортные мощности сдерживают потенциал 
для арбитража с целью уменьшения различий 
в ценах, и ожидается, что эти ограничения будут 
далее сохраняться, судя по текущим фьючерс-
ным ценам, рынки ожидают, что WTI будет про-
даваться с дисконтом относительно Brent до кон-
ца 2015 года. В целом, риски относительно базис-
ной ССЦН более сбалансированы, чем в период 
подготовки апрельского выпуска «Перспектив 
развития мировой экономики» 2012 года, хотя 
риски, связанные с повышением темпов роста, 
имеют широкий диапазон, поэтому их не следует 
игнорировать (рис. 1.СР.12).

•• Продовольствие. Краткосрочные ограничения 
предложения, вероятно, будут поддерживать 
цены на продовольствие на повышенном уровне, 

7Поскольку необычно жаркая погода в США в июне и июле 
совпала с летним сезоном интенсивного пользования личным 
автотранспортом, спотовые цены на нефть повысились ввиду 
высоких уровней производства нефтеперерабатывающих заво-
дов, сокращения импорта и снижения запасов. Вместе с тем, 
повышающийся на начальном отрезке наклон фьючерсной 
кривой WTI отражает все еще большие запасы в средней части 
континента вследствие увеличения добычи нефти в малопро-
ницаемых пластах в США и тяжелой нефти в Канаде, а также 
недостаточных мощностей трубопроводов для доставки нефти 
на перерабатывающие заводы побережья Мексиканского 
залива. В результате роста добычи нефти на месторождениях 
с ограниченным транспортным доступом к рынкам цена WTI 
опустилась ниже цены Brent, отчасти ввиду более высоких 
издержек доставки избыточной нефти на рынок железнодо-
рожным, речным и автомобильным транспортом. Досрочное 
переключение направления потока трубопровода Seaway, кото-
рый теперь доставляет тяжелую нефть из Кушинга, Оклахома, 
на перерабатывающие заводы на побережье Мексиканского 
залива, помогла несколько уменьшить этой весной перегрузку 
в Кушинге, где накопленные запасы ранее достигли рекордных 
уровней, но недостаточно для устранения избытка. Спред WTI-
Brent, вероятно, будет сохраняться, пока не будут построены 
новые трубопроводы к побережью Мексиканского залива, рас-
ширены существующие трубопроводы и введены в действие 
новые перерабатывающие мощности для пропуска возросшего 
объема тяжелой нефти (первый крупный перерабатывающий 
завод планируется открыть в Индиане в середине 2013 года). 
Ожидающееся сокращение спреда WTI-Brent отражено 
на среднем и заключительном отрезках обеих фьючерсных 
кривых: обе они имеют понижающийся наклон, отражающий 
ожидания снижения цен в будущем.
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но в среднесрочной перспективе следует ожи-
дать, что текущий всплеск цен на продоволь-
ствие прекратится, если не произойдет новых 
серьезных перебоев в предложении, которые 
привели бы торговым ограничениям. Кривые 
фьючерсных цен указывают на то, что рынки 
ожидают замедления роста цен на основные 
продовольственные культуры к концу 2013 года.

•• Металлы. Рынки ожидают некоторого повы-
шения цен после резких снижений в последние 
кварталы. Это, возможно, обусловлено ожида-
емым оживлением экономической активности 
в четвертом квартале 2012 года и последствиями 
возможных мер стимулирования в Китае.
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Рисунок 1.СР.12. Перспективы цен отдельных 
биржевых товаров
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Источники: Bloomberg, L.P. и расчеты персонала МВФ.
Примечание. Рассчитано на основе цен фьючерсных опционов на 11 сентября 2012 года.
1WTI — West Texas Intermediate.
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В условиях, когда многие страны проводят 
бюджетную консолидацию, идет горячая дис-
куссия о размере бюджетных мультипликато-
ров. Чем меньше бюджетные мультипликаторы, 
тем меньше издержки бюджетной консолидации. 
В то же время в ряде стран, проводящих бюд-
жетную консолидацию, уровень активности был 
ниже ожидавшегося. Поэтому возникает естест-
венный вопрос: не являются ли краткосрочные 
отрицательные последствия сокращения бюджет-
ных расходов более значительными, чем ожида-
лось, из-за того что бюджетные мультипликаторы 
были недооценены.

В настоящей вставке благодаря использова-
нию международного опыта проливается свет 
на эти вопросы. Основной вывод, базирующий-
ся на данных по 28 странам, состоит в том, что 
мультипликаторы, используемые при составле-
нии прогнозов, систематически занижались с на-
чала Великой рецессии на 0,4–1,2 в зависимости 
от источника прогноза и конкретных особен-
ностей метода оценки. Неофициальные данные 
указывают на то, что мультипликаторы, неявным 
образом используемые при составлении этих 
прогнозов, составляют примерно 0,5. Поэтому 
фактические мультипликаторы могут быть выше 
и находиться в диапазоне от 0,9 до 1,7.

Ошибки прогнозирования и бюджетные 
мультипликаторы

Наш базовый подход заключается в следу-
ющем: уделяя основное внимание последнему 
эпизоду широко распространенной бюджетной 
консолидации, мы на основе регрессии опреде-
ляем ошибку прогнозирования роста реального 
ВВП в 2010–2011 годах исходя из прогнозов бюд-
жетной консолидации на 2010–2011 годы, сде-
ланных в начале 2010 года. При рациональных 
ожиданиях и предполагая применение правиль-
ной модели для прогнозирования, коэффициент 
для запланированной бюджетной консолидации 
должен быть равен нулю. Рассчитываемое урав-
нение выглядит следующим образом:

ошибка прогноза роста = α + β прогноз бюд-
жетной консолидации + ε.� (1.1.1)

Ошибка прогноза роста измеряет факти-
ческий совокупный прирост реального ВВП 

в 2010–2011 годах минус прогноз роста в апрель-
ском выпуске «Перспектив развития мировой 
экономики» 2010 года. Прогноз бюджетной консо-
лидации представляет собой прогноз изменения 
структурного сальдо бюджета в процентах по-
тенциального ВВП в 2010–2011 годах, указанного 
в апрельском выпуске ПРМЭ 2010 года. Мы так-
же изучаем прогнозы помимо ПРМЭ. Если бюд-
жетные мультипликаторы, используемые при 
составлении прогнозов, являются точными, ко-
эффициент наклона, β, должен быть равен нулю. 
Наша базисная выборка состоит из 28 стран: ве-
дущие страны с развитой экономикой, входящие 
в Группу 20-ти, и государства-члены ЕС, по кото-
рым имеются прогнозы.

Что показывают данные?

Мы находим, что коэффициент запланирован-
ной бюджетной консолидации является большим, 
отрицательным и значимым. Наш базисный сце-
нарий предполагает, что запланированная бюд-
жетная консолидация в объеме 1 процента ВВП 
связана с ошибкой прогнозирования роста в раз-
мере приблизительно 1 процентного пункта (та-
блица 1.1.1 и рис. 1.1.1, панель 1). Это должно 
означать, что мультипликаторы, лежащие в осно-
ве прогнозов роста, были занижены примерно 
на 1. Систематическая связь между бюджетной 
консолидацией и ростом выдерживает ряд тестов 
на устойчивость. В целом, в зависимости от ис-
точника прогноза и спецификации, результаты 
наших оценок непредвиденных потерь произ-
водства, связанных с бюджетной консолидацией 
в объеме 1 процента ВВП, находятся в диапазо-
не от 0,4 до 1,2 процентных пунктов. Во-первых, 
мы устанавливаем, что базисные результаты 
не определяются затронутыми кризисом страна-
ми (которые имеют программы с МВФ) или дру-
гими выпадающими значениями (таблица 1.1.1)1.

Во-вторых, мы проверяем, устойчивы ли ре-
зультаты к воздействию дополнительных пере-
менных, которые могли бы, вероятно, вызвать 
как запланированную бюджетную консолидацию, 
так и темпы роста ниже ожидавшихся. Опуще-
ние таких переменных могло привести к смеще-
нию результатов анализа в сторону завышения 

1Аналогичным образом, результаты не меняются, когда 
включаются другие страны с развитой экономикой, 
не входящие в ЕС (Израиль, Исландия, Норвегия, Тайвань, 
провинция Китая, и Швейцария).

Вставка 1.1. Возможная недооценка краткосрочных бюджетных мультипликаторов?

Авторами настоящей вставки являются Оливье Бланшар 
и Дэниел Ли.
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бюджетных мультипликаторов по сравнению 
с предположениями. Мы рассматриваем две 
группы переменных: те, которые были известны 
во время составления прогнозов роста, и те, ко-
торые не были известны (таблица 1.1.1).
•• Переменные, известные во время составления 

прогнозов роста. Мы начинаем с изучения ро-
ли проблем суверенного долга. Отражают 
ли базисные результаты большее, чем ожи-
далось, влияние проблем суверенного долга, 
а не последствия бюджетной консолидации? 
Результаты заверяют нас в устойчивости при 
исключении воздействия первоначального 
отношения государственного долга к ВВП 
(на конец 2009 года) и первоначальных спре-
дов по свопам кредитного дефолта (СКД) 
для суверенных заемщиков. Исключение воз-
можной роли банковских кризисов (на осно-
ве массива данных о системных банковских 
кризисах в работе Laeven and Valencia, 2012) 
приводит к аналогичным результатам. Ба-
зисный вывод также сохраняется при исклю-
чении влияния бюджетной консолидации 
торговых партнеров. Если эпизоды бюджет-
ной консолидации были синхронизированы, 
то бюджетная консолидация в других странах 

могла бы определять результаты. Однако когда 
мы учитываем взвешенную по торговле бюд-
жетную консолидацию в других странах (пере-
смотренную на основе доли экспорта в ВВП), 
результаты практически не меняются. Нако-
нец, для изучения роли докризисных внеш-
них дисбалансов, которые могли вызвать как 
бюджетную консолидацию, так и большие, чем 
ожидалось, препятствия для роста, мы пыта-
емся исключить фактор докризисного отноше-
ния дефицита счета текущих операций к ВВП 
и получаем аналогичные результаты2.

•• Переменные, неизвестные во время составле-
ния прогнозов роста3. В этом случае мы изуча-
ем роль резкого повышения стресса на рынке 
суверенного долга и на финансовом рынке, 

2Базисные результаты также сохраняются при допол-
нительных проверках устойчивости, в том числе при 
исключении воздействия первоначальных прогнозов роста 
на 2010–2011 годы, а также первоначальной открытости 
торговли и ее взаимодействия с запланированной бюджет-
ной консолидацией.

3Стоит отметить, что изменения, произошедшие после 
составления прогнозов, могли отчасти быть результатом 
более низкого по сравнению с ожиданиями роста, а не при-
чиной более низкого роста.

Вставка 1.1 (продолжение)

Таблица 1.1.1. Ошибки прогнозов роста и бюджетная консолидация
(Ошибки прогнозов роста = α + β прогноз бюджетной консолидации + yX + ε)

Дополнительные контрольные проверки β γ Набл. R 2

Базисный сценарий –1,164*** (0,244) 28 0,506
Исключая возможные выпадающие значения 
Исключая программы с МВФ –0,918*** (0,279) 24 0,256
Исключая ЦВЕ –1,054*** (0,267) 22 0,480
Исключая крупнейшую корректировку –0,974*** (0,314) 27 0,325
Исключая выпадающие значения D Кука –1,058*** (0,240) 23 0,506
Дополнительные контрольные проверки для набора 
сведений составителей прогнозов
Первоначальный государственный долг –1,165*** (0,249)   0,000 (0,007) 28 0,506
Первоначальные спреды по СКД суверенных заемщиков –0,971*** (0,250) –0,669 (0,509) 27 0,533
Системный банковский кризис –1,172*** (0,247)   0,192 (0,705) 28 0,508
Первоначальные прогнозы в отношении роста –1,194*** (0,264) –0,068 (0,113) 28 0,511
Бюджетная консолидация в странах-партнерах –1,183*** (0,264) –0,794 (1,289) 28 0,513
Дополнительные контрольные проверки для сведений, 
не имевшихся у составителей прогнозов
Изменения спредов по СКД суверенных заемщиков –0,938*** (0,315) –0,092 (0,055) 27 0,540
Изменение первоначального долга –1,171*** (0,284)   0,820 (10,7) 28 0,507
Непредвиденная бюджетная консолидация –1,146*** (0,230) –0,142 (0,190) 28 0,513

Источники: Bloomberg, L.P.; Laeven and Valencia (2012); расчеты персонала МВФ. 
Примечание. *, ** и *** обозначают значимость на уровне 10 процентов, 5 процентов и 1 процента соответственно. «Набл.» обозначает число наблюдений. 
Постоянный член (α) включен в спецификацию, но не указывается в таблице. Непредвиденная бюджетная консолидация — фактическая консолидация 
за вычетом прогноза. Результаты расчетов для постоянного члена не указываются. Программы с МВФ обозначают страны, имевшие программы: Грецию, 
Ирландию, Португалию и Румынию. ЦВЕ охватывает Болгарию, Чешскую Республику, Венгрию, Польшу, Румынию и Словацкую Республику. Первоначальные 
спреды по СКД обозначают спреды по свопам кредитного дефолта на конец 2009 года. Изменения спредов по СКД относятся к периоду с конца 2009 года 
по конец 2011 года.
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который отражается в изменении спредов СКД 
по суверенным обязательствам. Устранение 
влияния этих изменений вновь приводит 
к аналогичным результатам. Мы также рас-
сматриваем возможность того, что хотя 
предполагаемые мультипликаторы были пра-
вильными, страны с более амбициозными пла-
нами консолидации, возможно, провели более 
масштабную бюджетную консолидация, чем 
это планировалось первоначально. Как указано 
в таблице 1.1.1, включение непредвиденной 
бюджетной консолидации не оказывает суще-
ственного влияния на результаты, что означает 
обоснованность нашей базисной специфика-
ции4. Сообразно с этим результатом мы делаем 
вывод, что среди стран с первоначально более 
масштабными планами бюджетной консоли-
дации не было систематической тенденции 
к проведению более значительной дополни-
тельной консолидации.

Компоненты ВВП, безработица и различные 
составители прогнозов

Когда мы разбиваем ВВП на компоненты, 
мы находим, что самый большой коэффици-
ент у прогнозов инвестиций, а наиболее стати-
стически значимый —у прогнозов потребления 
(рис. 1.1.1, панель 2). Коэффициент, связанный 
с прогнозами уровня безработицы, также являет-
ся большим и значимым.

Мы также рассматриваем четыре различных 
группы прогнозов: прогнозы ПРМЭ, Европей-
ской комиссии (ЕК), Организации экономи-
ческого сотрудничества и развития (ОЭСР) 
и Аналитического отдела журнала “Economist” 
(АОЭ — рис. 1.1.1, панель 3)5. Самый большой 

4Непредвиденная консолидация имеет следующее опре-
деление: фактическое (последующее) изменение струк-
турного сальдо бюджета за вычетом прогноза — другими 
словами, ошибка прогнозирования бюджетной консоли-
дации. Результаты также подтверждаются при дополни-
тельных проверках устойчивости, в том числе после учета 
пересмотра первоначального отношения государственного 
долга к ВВП (на конец 2009 года), которое определяется 
как фактическое отношение долга минус оценка отноше-
ния долга, опубликованная в апрельском выпуске ПРМЭ 
2010 года.

5Данные о прогнозах ЕС взяты из майского выпуска 
European Economic Forecast 2010 года. Данные о прогнозах 
ОЭСР получены из июньского выпуска Economic Outlook 
2010 года. Данные о прогнозах АОЭ для реального ВВП 
взяты из апрельского выпуска Country Forecast 2010 года, 

Вставка 1.1 (продолжение)

В течение последних нескольких лет в ряде стран, проводящих в жизнь 
более решительные планы бюджетной консолидации, уровень активности 
в меньшей степени оправдывал ожидания, что предполагает 
систематически заниженный уровень бюджетных мультипликаторов, 
использовавшихся при составлении прогнозов роста. Эта связь 
подтверждается для различных компонентов ВВП, уровней безработицы 
и прогнозов, сделанных разными организациями.
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Рисунок 1.1.1. Ошибки прогнозов роста 
и планы бюджетной консолидации 
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3. Ошибки прогнозов ВВП для различных составителей 
прогнозов2 (ошибка прогнозов на бюджетную 
консолидацию в объеме 1 процента ВВП)
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Источник: оценки персонала МВФ.
Примечание. На рисунке указаны страны на основе трехбуквенных кодов 
ИСО, разработанных Всемирным банком (http://data.worldbank.org/node/18). 
ЧЭ = вклад чистого экспорта в рост. АОЭ = аналитический отдел журнала 
“Economist”. 
1На вертикальной оси представлена ошибка прогноза ПРМЭ для роста 
реального ВВП в 2010 и 2011 годах (прогноз, сделанный в апреле 2010 года); 
на горизонтальной оси показан прогноз ПРМЭ для изменения отношения 
структурного сальдо бюджета к ВВП в 2010 и 2011 годах (прогноз, сделанный 
в апреле 2010 года).
2*, ** и *** обозначают значимость на уровне 10 процентов, 5 процентов 
и 1 процента соответственно.

1. Планы бюджетной консолидации и ошибки
прогнозов роста1 (в процентных пунктах)
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оцениваемый коэффициент связан с прогнозом 
ПРМЭ, а наименьший — с прогнозами ОЭСР. 
Коэффициент является статистически значимым 
во всех случаях.

Что это говорит о фактических 
бюджетных мультипликаторах?

Эти результаты показывают, что фактические 
бюджетные мультипликаторы были больше пред-
полагавшихся составителями прогнозов. Но что 
предполагали составители относительно бюд-
жетных мультипликаторов? Ответ на этот вопрос 
осложняется тем обстоятельством, что не все со-
ставители указывают эти предположения. Тем 
не менее, ряд документов по вопросам политики, 
в том числе доклады персонала МВФ, позволяют 
сделать вывод о том, что бюджетные мультипли-
каторы, использованные в процессе прогнозиро-
вания, составляют примерно 0,5. В соответствии 
с этими предположениями предшествующий 

а прогнозы бюджетной консолидации получены из апрель-
ского выпуска ПРМЭ 2010 года. (АОЭ не публикует про-
гнозов структурного бюджетного сальдо.)

анализ персонала МВФ указывает на то, что в те-
чение трех десятилетий до 2009 года бюджетные 
мультипликаторы в странах с развитой экономи-
кой составляли примерно 0,5 (IMF, 2010).

Если мультипликаторы, лежавшие в основе про-
гнозов роста, были равны примерно 0,5, как сви-
детельствуют эти имеющиеся неофициальные 
данные, то наши результаты показывают, что с на-
чала Великой рецессии мультипликаторы в дей-
ствительности составляли от 0,9 до 1,7. Этот 
вывод согласуется с результатами исследований, 
означающими, что в сегодняшних условиях, харак-
теризующихся заметно сниженной экономической 
активностью, и возможностями денежно-кредит-
ной политики, ограничиваемыми нулевым ниж-
ним пределом номинальных процентных ставок, 
и синхронизированной бюджетной корректи-
ровкой в различных странах, мультипликаторы 
могут существенно превышать 1 (Auerbach and 
Gorodnichenko, 2012; Batini, Callegari, и Melina, 
2012; IMF, 2012; Woodford, 2011; et al.). Целесоо-
бразно дополнительно изучить, как бюджетные 
мультипликаторы зависят от времени и экономи-
ческой ситуации.

Вставка 1.1 (окончание)
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В представленном в настоящей вставке анали-
тическом материале рассматриваются возможные 
долгосрочные макроэкономические последствия 
накопления странами с развитой экономикой 
значительных объемов государственного долга, 
как предусматривается в настоящее время базис-
ным сценарием «Перспектив развития мировой 
экономики». Для иллюстрации этих последствий 
используется две модели. Первая — Глобальная 
интегрированная монетарно-фискальная модель 
(ГИМФ)1, а вторая представляет собой небольшую 
стохастическую макроэкономическую модель, 
в которой особое внимание уделяется неопре-
деленности бюджетной динамики (FiscalMod). 
ГИМФ используется для иллюстрации послед-
ствий для базисного сценария накопления страна-
ми с развитой экономикой значительных объемов 
государственного долга, тогда как FiscalMod при-
меняется для иллюстрации распределения ре-
зультатов вокруг возможных базисных линий 
в неопределенном мире с неожиданными макроэ-
кономическими событиями.

Некоторые упрощенные варианты 
моделирования на основе ГИМФ

Вначале для иллюстрации долгосрочных по-
следствий базисного сценария более высокого 
уровня государственного долга применяется упро-
щенное моделирование, учитывающее некоторые 
аспекты недавнего экономического опыта Группы 
трех (зона евро, Япония, США). В последние го-
ды сальдо бюджетов стран Группы трех ухудши-
лось, что привело к резкому повышению уровней 
государственного долга. Это было в основном 
вызвано финансовым кризисом: государствен-
ные расходы были увеличены для преодоления 
проблем финансовых организаций и содействия 
поддержанию объема производства в услови-
ях уменьшения частного спроса. Кроме того, 
слабый частный спрос также приводил к сокра-
щению государственных доходов. Расчеты с по-
мощью ГИМФ, представленные голубой линией 
на рис. 1.2.1, воспроизводят это изменение и по-
казывают рост отношения долга к ВВП в Группе 
трех примерно за 10-летний период на величины, 
предусмотренные базисными прогнозами ПРМЭ 
на 2007–2017 годы. В рамках этого моделирования 

1См. Kumhof et al. (2010) и Anderson et al. (готовится 
к печати).

низкий уровень частного спрос также первона-
чально приводит к низким реальным процентным 
ставкам. Однако после нормализации частно-
го спроса и достижения нового, более высокого 
уровня государственного долга, возросший спрос 
Группы трех на сбережения приводит к повыше-
нию мировых реальных процентных ставок, ко-
торые в долгосрочном плане повышаются почти 
на 40 базисных пунктов сверх базисного сценария. 
Хотя в последующих дискуссиях основное внима-
ние уделялось макроэкономическим последстви-
ям высоких реальных процентных ставок, важно 
отметить, что этот анализ на основе моделирова-
ния неизбежно абстрагируется от потенциальных 
долгосрочных выгод от стимула. Стимул, скорее 
всего, сыграл важную роль в предотвращении 
возможной дефляционной спирали и длительно-
го периода чрезвычайно высокой безработицы, 
макроэкономической ситуации, для отражения 
которой модели общего равновесия, такие как 
ГИМФ, не очень хорошо подходят.

Повышение реальных процентных ставок име-
ет два важных последствия для последующего 
уровня экономической активности. Во-первых, 
высокие реальные процентные ставки повышают 
стоимость обслуживания непогашенного государ-
ственного долга. Для финансирования возросшей 
стоимости обслуживания долга необходимы кор-
рективы в налогово-бюджетной политике.

Здесь предполагается, что на более высокие на-
логи на доходы от труда и налоги на потребле-
ние приходится по 30 процентов необходимого 
финансирования, дополнительные 10 процен-
тов поступают от повышения налогов на доходы 
от капитала, а последние 30 процентов обеспечи-
вает сокращение трансфертов населению. Более 
высокие налоги на доходы от труда и капитала 
уменьшают объем капитала и труда, использу-
емых в производстве, и, следовательно, предло-
жение продукции, а сокращение трансфертов 
и повышение налогов на потребление уменьшают 
спрос населения, при этом совокупные эффекты 
приводят к снижению уровня устойчивого объе-
ма производства2. Во-вторых, более высокие ре-
альные процентные ставки повышают стоимость 

2Применение иного сочетания налогово-бюджетных 
инструментов для улучшения первичного сальдо бюджета, 
необходимого для покрытия возросших расходов 
на обслуживание долга, привело бы к несколько другим 
результатам для долгосрочного устойчивого уровня ВВП.

Вставка 1.2. Последствия высокого уровня государственного долга в странах с развитой экономикой

Основными авторами настоящей вставки являются Али 
Аличи, Дерек Андерсон, Бен Хант и Дуглас Лэкстон.
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капитала, еще более уменьшая уровень основ-
ных фондов, спрос компаний на труд и в конеч-
ном итоге — устойчивый объем производства. 
В совокупности эти два эффекта приводят к сни-
жению ВВП до нового долгосрочного уровня при-
мерно на 1 процент ниже прошлого базисного 
уровня (как отображено голубой линией). Стоит 
отметить, что в этом анализе не рассматривается 

возможность одновременного повышения премий 
за суверенный риск в этих странах, имеющих бо-
лее высокий уровень государственного долга. Если 
это произойдет, то новый долгосрочный уровень 
производства будет еще ниже, чем в этих расчетах.

Хотя увеличение государственного долга в стра-
нах Группы трех представляет собой существен-
ное снижение государственных сбережений, 

Вставка 1.2 (продолжение)
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Рисунок 1.2.1. Последствия более высокого уровня долга в странах с развитой экономикой 
(Отклонение от контрольной величины в процентах или процентных пунктах)
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другое опасение касается возможного снижения 
нормы частных сбережений. В странах с форми-
рующимся рынком, особенно в Азии, нормы част-
ных сбережений были очень высокими; в будущем 
они, скорее всего, уменьшатся. В странах Группы 
трех старение населения, вероятно, окажет нега-
тивное влияние на нормы частных сбережений. 
Красная линия на рис. 1.2.1 отображает макроэко-
номические последствия, если в дополнение к сни-
жению государственных сбережений снизятся 
также нормы частных сбережений. В этом анализе 
рассматривается снижение доли частных сбереже-
ний в ВВП стран с формирующимся рынком при-
близительно на 2 процентных пункта. В странах 
Группы трех снижение нормы частных сбереже-
ний рассчитано с использованием прогнозов ООН 
относительно низкой доли населения трудоспо-
собного возраста. Предполагается, что на каждый 
1 процент снижения населения трудоспособного 
возраста сбережения снижаются на 0,7 процен-
та3. Прежде всего, следует отметить, что это оз-
начает, что реальная процентная ставка должна 

3Здесь мы абстрагируемся от прямого воздействия соб-
ственно сокращения рабочей силы на объем производства 
и сосредоточиваем внимание на последствиях для сбереже-
ния. Косвенным образом это предполагает, что воздействие 
сокращения рабочей силы на объем производства и все 
последствия для бюджета, такие как пенсионные расходы 
и расходы на здравоохранение, заложены в базисный прогноз.

увеличиться еще на 120 базисных пунктов. Более 
высокие реальные процентные ставки затем при-
ведут к усилению динамики, отмечавшейся выше. 
Более жесткая налогово-бюджетная политика для 
финансирования возросших расходов на обслу-
живание долга дополнительно уменьшает сти-
мулы к работе, инвестированию и потреблению. 
Высокие реальные процентные ставки еще боль-
ше повышают стоимость капитала, дополнитель-
но снижая стимулы к инвестированию. Чистый 
результат заключается в том, что ВВП снижается 
еще больше по сравнению с базисным сценарием, 
если нормы частных сбережений снижаются на-
ряду с прогнозируемым падением норм государ-
ственных сбережений в странах Группы трех.

С точки зрения относительного воздействия 
положение в Японии будет хуже, чем в США и зо-
не евро, поскольку у нее самый высокий уро-
вень долга в первоначальной контрольной группе 
и наибольшее увеличение в первоначальном сце-
нарии. Растущие реальные процентные став-
ки увеличивают расходы на обслуживание долга 
в Японии, поэтому бюджетная корректировка для 
оплаты этих расходов является более масштабной, 
равно как и соответствующее воздействие на сти-
мулы к работе, инвестированию и потреблению.

Кроме того, рост государственного долга в стра-
нах с развитой экономикой не только уменьша-
ет потенциальный уровень их базисного ВВП: 

Рисунок 1.2.2. Последствия более высокого уровня долга для мировой экономики 
(Отклонение от контрольной величины в процентах или процентных пунктах)
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от этого страдают все страны, поскольку высокие 
реальные процентные ставки сказываются на всех. 
На рис. 1.2.2 показаны результаты для мирового 
ВВП, совокупного ВВП в Группе трех и совокуп-
ного ВВП всех других стран. Хотя в Группе трех 
наблюдаются самые плохие результаты, ситуация 
ухудшается во всех странах.

Расчетное воздействие роста государственного 
долга и снижения частных сбережений в странах 
с развитой экономикой на реальные процентные 
ставки и, следовательно, на реальный ВВП в зна-
чительной мере зависит от степени готовности 
населения заменить потребление сегодня по-
треблением в некоторый момент времени в бу-
дущем — от межвременной эластичности 
замещения. Расчеты в таблице 1.2.1 предполагают 
межвременную эластичность замещения, 
равную 0,5, приблизительно в середине диапа-
зона эмпирических оценок. Однако с учетом не-
определенности относительно этого важнейшего 
параметра, в таблице 1.2.1 сравнивается долго-
срочное воздействие на мировой ВВП и реаль-
ные процентные ставки при трех значениях 
межвременной эластичности замещения.

Стохастический анализ

Расчеты на основе ГИМФ представляют со-
бой оптимальный способ отслеживания потен-
циальных долгосрочных трендовых результатов 
ВВП, когда страны Группы трех имеют высокий 
государственный долг, но в неопределенном ми-
ре ввиду потенциального диапазона будущих не-
предвиденных макроэкономических событий 
также важно учесть, как могут выглядеть распре-
деления вокруг этих трендовых результатов. Для 
расчета распределений значений ВВП, государ-
ственного долга и реальных процентных ставок 
используется небольшая эмпирическая модель 
FiscalMod. Модель имеет полуструктурный ха-
рактер, в ней предусмотрена структура сроков 

погашения государственного долга и кривая до-
ходности. В модель включены стохастические 
шоки для объема производства, потенциально-
го объема производства, дефицитов, инфляции, 
премий к процентным ставкам в зависимости 
от сроков; расчеты производятся относитель-
но удлиненного базисного сценария ПРМЭ для 
типичной страны с развитой экономикой. Ил-
люстративные распределения при базисном 
сценарии (показывающие 90-процентные дове-
рительные интервалы) для результатов ВВП, госу-
дарственного долга, реальных процентных ставок, 
инфляции и разрыва между фактическим и по-
тенциальным объемом производства представле-
ны на рис. 1.2.3.

Чтобы проиллюстрировать риски, свя-
занные с допущением наращивания долга, 
на рис. 1.2.3 представлен сценарий, в котором де-
лается два следующих предположения. Во-первых, 
более низкие нормы частных сбережений (на-
пример, вследствие старения населения) приво-
дят к повышению мировой реальной процентной 
ставки. Во-вторых, после горизонта прогнози-
рования ПРМЭ (2017 год) правительства по-
зволяют базисному (медианному или среднему) 
значению чистого долга превысить 100 процен-
тов ВВП. Распределения около этой базисной ве-
личины основываются на налогово-бюджетном 
правиле, согласно которому легче увеличивать 
государственные дефициты в неблагоприятные 
экономические времена, чем сокращать дефици-
ты в благополучные периоды, — то есть предпо-
лагается, что существует предрасположенность 
к повышению коэффициентов задолженности 
даже если макроэкономические шоки являются 
симметричными. Из-за этого предположения ре-
зультаты вокруг базисной линии имеют асиммет
ричный характер: тенденция к повышению долга 
в сочетании с допущением, что высокий уро-
вень долга ведет к повышению премий за риск 
и более долгосрочные инструменты, приводит 

Таблица 1.2.1. Значение межвременной эластичности замещения 
Межвременная эластичность замещения

0,25 0,5 1,0

Более высокий 
уровень долга

Плюс снижение 
частных 

сбережений
Более высокий 
уровень долга

Плюс снижение 
частных 

сбережений
Более высокий 
уровень долга

Плюс снижение 
частных 

сбережений

Мировой реальный ВВП –1,75 –7,25 –1,0 –3,50 –0,07 –1,75

Мировые реальные процентные ставки   0,80   3,30   0,40   1,20   0,20   0,80

Источник: расчеты персонала МВФ.

Вставка 1.2 (продолжение)
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к положительной асимметрии реальных процент-
ных ставок. Ввиду негативной связи между реаль-
ными процентными ставками и ВВП возникает 
отрицательная асимметрия ВВП4.

Сценарии, предусматривающие очень высо-
кие уровни долга и реальных процентных ставок, 
приводят не только к снижению темпов роста, 
но и предполагают более высокий риск дефол-
та, когда бюджетная динамика выглядит неста-
бильной. В рамках модели эти сценарии приводят 
к взрывной динамике и сбоям в моделировании. 
Чтобы проиллюстрировать значение этих ката-
строфических сценариев, на рис. 1.2.3, панель 6, 
показана вероятность превышения чистым 
долгом 100 процентов ВВП и доля сценарием, 
заканчивающихся крахом из-за нестабильной ди-
намики долга. По мере смещения распределений 
долга вверх доля сценариев с нестабильной дина-
микой долга возрастает из-за увеличения разрыва 
между реальной процентной ставкой и темпами 
реального роста экономики.

Анализ показывает значение основ осмотри-
тельной налогово-бюджетной политики, которые 
приводят к постепенному снижению долга с те-
чением времени и не допускают чрезмерного уве-
личения долга. При этом важно учитывать темпы 
сокращения долга ввиду слабого роста стран 
с развитой экономикой и ограничений на прове-
дение денежно-кредитной политики для нейтра-
лизации воздействия бюджетной консолидации 
в виде сокращения производства. Как показано 
на рис. 1.2.3, базисный прогноз ПРМЭ предпо-
лагает постепенную ликвидацию разрыва между 
фактическим и потенциальным объемом произ-
водства и незначительный риск дефляционной 
спирали (отрицательная инфляция и более мас-
штабные разрывы между фактическим и по-
тенциальным объемом производства). Хотя это 
не показано с помощью другого сценария, та же 
модель свидетельствует о том, что чрезмерно бы-
строе сокращение долга привело бы к созданию 
риска снижения роста и вывело бы страны с раз-
витой экономикой на дефляционную спираль.

4Асимметрия в распределениях также отражает нели-
нейный характер постепенных повышений реальных 
процентных ставок, вызванных ростом долга, при более 
высокой базисной величине долга. Эмпирические данные 
о связи между государственным долгом и реальными 
процентными ставками см. Engen and Hubbard (2004); Gale 
and Orszag (2004); и Laubach (2009).

Вставка 1.2 (окончание)

–2

0

2

4

6

8

10

2000 10 20 25

20

40

60

80

100

120

140

160

2000 10 20 25

930

940

950

960

970

980

990

1 000

2000 10 20 25

Рисунок 1.2.3. Иллюстративные эффекты 
допущения роста государственного долга 

1. Уровень реального 
ВВП
(100*log)

Источник: оценки персонала МВФ.

3. Чистый 
государственный долг

 (в процентах ВВП)

5. Средняя реальная
процентная ставка

 (в процентах)

Конец
горизонта
прогнозов

ПРМЭ

Конец
горизонта
прогнозов

ПРМЭ

Конец
горизонта
прогнозов

ПРМЭ

Конец
горизонта
прогнозов

ПРМЭ

–8

–6

–4

–2

0

2

4

2000 10 20 25

2. Разрыв между фактическим
и потенциальным объемом 
производства

 (в процентах)

0

1

2

3

4

2000 10 20 25

4. Инфляция
 (в процентах)

0

1

2

3

4

0

20

40

60

80

100

2013 18 25

6. Вероятностная динамика 
долга в соответствующие 
периоды

 (в процентах)

Вероятность взрывной
динамики долга
(левая шкала)
Вероятность
превышения
долгом
100 процентов
ВВП 
(правая 
шкала)

981,7
0,3

111,4
2,8

6,1

90 процентов 70 процентов 50 процентов
30 процентов 10 процентов

Доверительные интервалы:

Конец
горизонта
прогнозов
ПРМЭ



	 Международный Валютный Фонд | Октябрь 2012	 53

ГЛ А В А 1  М  и р о в ы е п е р с п е к т и в ы и м е р ы по л ит и к и

Периоды возросшей неопределенности являют-
ся одной из определяющих черт медленного вос-
становления после мирового финансового кризиса. 
В последние кварталы высокая неопределенность 
вновь совпала с периодом вялого восстановления 
мировой экономики. Многие обозреватели 
утверждают, что неопределенность является одной 
из главных причин нарастания финансовой на-
пряженности и спада в зоне евро, застоя на рынках 
труда в США и замедления роста в странах с фор-
мирующимся рынком и развивающихся странах.

В настоящей вставке рассматривается роль не-
определенности в состоянии макроэкономичес-
ких результатов. Более конкретно, в ней изучается 
три основных вопроса. Как измеряется неопре-
деленность? Как она меняется на протяжении 
делового цикла? Каковы последствия неопреде-
ленности для роста и деловых циклов? Для ответа 
на эти вопросы в настоящей вставке излагается 
краткий анализ основных особенностей различ-
ных показателей неопределенности и их связи 
с ростом и циклами деловой активности в стра-
нах с развитой экономикой, а также интерпрета-
ция с учетом выводов недавних исследований.

Было продемонстрировано, что неопределен-
ность имеет пагубные последствия для экономиче-
ской активности. Во-первых, негативные эффекты 
передаются через множество каналов, при этом 
недостатки финансового рынка и институцио-
нальные ограничения часто их усиливают, по-
этому эффекты неопределенности, скорее всего, 
являются различными в разных отраслях и разных 
странах. Во-вторых, как это остро ощущалось по-
сле мирового финансового кризиса, неопределен-
ность имеет весьма анитициклический характер. 
В-третьих, данные по разным странам свидетель-
ствуют о том, что высокая неопределенность ча-
сто ведет к более глубоким экономическим спадам 
и более слабым подъемам экономики.

Как измеряется неопределенность?

Экономической неопределенностью часто 
называются условия, в которых мало что или 
ничего неизвестно о будущем состоянии эко-
номики. Шоки, которые приводят к экономиче-
ской неопределенности, могут быть обусловлены 
различными причинами, в том числе изменени-
ями в экономической и финансовой политике, 

дисперсией будущих перспектив роста, динами-
кой производительности, войн, актами террориз-
ма и стихийными бедствиями (Bloom, 2009). Хотя 
неопределенность трудно количественно опреде-
лить в силу ее скрытого характера, ее можно изме-
рить рядом способов косвенным образом. В этих 
показателях выделяются раздельные аспекты не-
определенности, которую испытывает экономика 
в течение периода времени. В некоторых пока-
зателях основное внимание уделяется макро-
экономической неопределенности, в том числе 
изменчивости доходов от акций, вариации сово-
купных темпов роста производительности, раз-
броса прогнозов безработицы и преобладанию 
таких выражений как «экономическая неопре-
деленность» в СМИ. В других неопределенность 
рассматривается на микроэкономическом уровне, 
который часто измеряется различными индикато-
рами дисперсии отраслевого объема производства, 
объема продаж компаний и доходности акций.

Поскольку нас интересует, в первую очередь, 
макроэкономическая неопределенность, 
основное внимание уделяется четырем показате-
лям на основе волатильности доходности акций 
и экономической политики. Первым является 
месячное стандартное отклонение дневной до-
ходности акций в каждой стране с развитой эко-
номикой в нашей выборке.

Вторым показателем является индекс вола-
тильности Чикагской биржи опционов (VXO), 
который представляет собой индикатор под-
разумеваемой волатильности цен на акции, рас-
считанной на основе опционов S&P 100. Третий 
относится к неопределенности относительно эко-
номической политики1. Четвертый показатель, 
отражающий неопределенность на глобальном 
уровне, представляет собой расчетный динами-
ческий общий фактор первого показателя с ис-
пользованием рядов основных стран с развитой 

1Применяемый здесь показатель неопределенности отно-
сительно экономической политики взят из работы Baker, 
Bloom, and Davis (2012), в которой используется взвешенное 
среднее следующих трех индикаторов: частотность появле-
ния вместе таких терминов, как «экономическая политика» 
и «неопределенность» в СМИ, число положений о налогах, 
срок которых истекает в предстоящие годы, и разброс про-
гнозов будущих государственных расходов и инфляции. 
Поскольку основная часть сведений относится к результа-
там, то не проводится различия между неопределенностью 
относительно экономической политики и неопределенно-
стью относительно инструментов экономической политики.

Вставка 1.3. Как неопределенность влияет на экономические результаты?

Авторами настоящей вставки являются М. Айхан Кёсе 
и Марко Е. Терронес; содействие в исследованиях оказы-
вал Эзги О. Озтюрк.
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экономикой, по которым имеются данные за са-
мый продолжительный период.

Как меняется неопределенность?

Как макроэкономические показатели неопре-
деленности, так и показатели неопределенности 
относительно экономической политики, как пра-
вило, увеличиваются во время глобальных спадов 
(рис. 1.3.1). Неопределенность относительно эконо-
мической политики в США и зоне евро оставалась 
высокой со времени мирового финансового кри-
зиса и недавних проблем суверенного долга в зоне 
евро. Кроме того, во время вялого восстановления 
мировой экономики неопределенность является 
необычно высокой и изменчивой. Это резко отли-
чается от периодов восстановления после трех дру-
гих глобальных спадов, отображенных на рис. 1.3.1. 
Эти периоды восстановления сопровождались 
устойчивым снижением неопределенности.

Неопределенность имеет весьма антицикли-
ческий характер. Макроэкономическая неопре-
деленность на разных фазах делового цикла 
меняется: во время подъемов в странах с раз-
витой экономикой неопределенность в среднем 
значительно ниже, чем во время рецессий, не-
зависимо от показателя (таблица 1.3.1). Микро-
экономическая неопределенность, измеряемая 
волатильностью динамики производительности 
на уровне предприятий, достигла самого высо-
кого уровня после 1970 года во время Великой 
рецессии (Bloom et al., 2012).

Причинно-следственную связь между не-
определенностью и деловым циклом сложно 
установить — приводит ли неопределенность 
к рецессиям или рецессии ведут к неопределен-
ности? Эмпирические выводы в данном вопросе 
неоднозначны2. Но, как отмечается в следу-
ющем разделе, экономическая теория указы-
вает на очевидные механизмы, через которые 

2В работе Bachmann and Moscarini (2011) делается 
вывод о том, что причинно-следственная связь направ-
лена от рецессий к неопределенности. В работе Baker and 
Bloom (2011), наоборот, приводятся сведения о том, что она 
направлена от неопределенности к рецессиям, при этом 
в качестве инструментов используются данные о катастро-
фических событиях, а авторы Bloom et al. (2012) указывают, 
что рост не приводит к неопределенности. Теоретические 
предсказания и выводы эмпирических исследований в сово-
купности свидетельствуют о том, что неопределенность 
может играть двоякую роль в деловом цикле: она может 
служить импульсом, а также механизмом распространения.

Вставка 1.3 (продолжение)
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Рисунок 1.3.1. Изменение неопределенности
(Индексы)

1. Макроэкономическая неопределенность

2. Неопределенность относительно экономической 
политики 

3. Неопределенность во время мировых подъемов
 (число кварталов от трех кварталов с момента 

пика неопределенности по оси x)

Неопределенность в США (правая шкала)
Глобальная неопределенность 
(левая шкала)

Индекс неопределенности относительно 
политики в Европе 

1975 1982
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Источники: расчеты персонала МВФ; Baker, Bloom, and Davis 
(2012).
Примечание. Заштрихованные зоны на панелях 1 и 2 показывают 
периоды глобальных спадов. Эти глобальные спады (1975, 1982, 
1991, 2009 годов) определяются согласно методике Kose, 
Loungani, and Terrones (2009). На панели 2 сведения 
о неопределенности относительно экономической политики в США 
и зоне евро взяты из Baker, Bloom, and Davis (2012). Поскольку 
эти индикаторы основаны на различных показателях, их уровни 
не являются в полной мере сопоставимыми. На панели 3 каждая 
линия отображает изменение неопределенности в США спустя три 
квартала с момента, когда неопределенность достигла своего пика 
во время соответствующего глобального спада.

Индекс неопределенности относительно 
политики в США 
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неопределенность может оказывать негативное 
влияние на рост. Некоторая неопределенность, 
вероятно, является чертой, присущей деловому 
циклу: компании и домашние хозяйства лишь 
со временем узнают, в каких отраслях экономи-
ки положение улучшится, а в каких — ухудшит-
ся (и в течение какого времени) в ответ на шоки, 
приводящие к спадам.

Каково воздействие неопределенности 
на экономический рост и деловые циклы?

Экономическая теория утверждает, что макро-
экономическая неопределенность может оказывать 
негативное влияние на объем производства по раз-
личным каналам. Например, на стороне спроса 
в условиях сильной неопределенности компании 
уменьшают инвестиционный спрос и откладыва-
ют свои проекты, поскольку они собирают новые 
сведения, так как отмена инвестиций часто до-
рого обходится (Bernanke, 1983; Dixit and Pindyck, 
1994). Реакция домашних хозяйств на сильную не-
определенность аналогична реакции компаний: 
они уменьшают потребление товаров длительного 
пользования, пока выжидают периода, характери-
зующегося большей определенностью. На стороне 
предложения неопределенность также негативно 

сказывается на планах компаний относительно 
приема на работу, что объясняется высокими из-
держками корректировки численности персонала 
(Bentolila and Bertola, 1990).

Недостатки финансового рынка могут уси-
лить отрицательное влияние неопределенности 
на рост. В теории, неопределенность приводит 
к уменьшению ожидаемой прибыли от проек-
тов, финансируемых за счет долга, и затрудняет 
определение стоимости залогового обеспече-
ния. Таким образом, кредиторы устанавливают 
более высокие процентные ставки и ограничи-
вают кредитование в период неопределенности, 
что уменьшает способность фирм заимствовать 
средства. Снижение заимствования вызыва-
ет сокращение инвестиций, особенно у огра-
ниченных в кредитных средствах компаний, 
и приводит к замедлению роста производитель-
ности из-за снижения расходов на НИОКР. Эти 
факторы в совокупности могут привести к су-
щественному снижению роста объемов произ-
водства (Gilchrist, Sim, and Zakrajsek, 2010).

В разных отраслях и странах неопределенность 
оказывает различное влияние. Отрасли, произ-
водящие товары длительного пользования, в том 
числе машины и оборудование, автомобили, 

Вставка 1.3 (продолжение)

Таблица 1.3.1. Неопределенность на протяжении делового цикла
Неопределенность, 

связанная  
со страновыми 

факторами
Неопределенность 

в США

Неопределенность 
относительно 

экономической 
политики 

Глобальная 
неопределенность

Спад 1,29***
(0,08)

24,12***
(0,50)

134,59***
(2,78)

1,61***
(0,18)

Подъем 0,93***
(0,03)

19,03***
(0,06)

100,56***
(0,51)

–0,24**
(0,02)

Число наблюдений 3 138 4 158 2 268 4 347
Число стран 21 21 21 21
Скорректированный R2 0,77 0,89 0,92 0,07

Проверка (значения p)
h0: коэффициент спада = коэффициент подъема 0,00 0,00 0,00 0,00

Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. Зависимой переменной является уровень неопределенности. Спады и подъемы в регрессиях относятся к условным переменным, 
принимающим значения 1 и 0, когда экономика находится, соответственно, в состоянии спада и подъема. Периоды спадов и подъемов определяются 
согласно методике Claessens, Kose, and Terrones (2012). Неопределенность, связанная со страновыми факторами, относится к месячному стандартному 
отклонению дневной доходности акций в каждой стране. Дневная доходность рассчитывается с применением фондового индекса каждой страны. Ряды 
данных охватывают период 1960–2010 годов, но охват разных стран различается. Неопределенность в США означает индекс VXO Чикагской биржи 
опционов, который рассчитывается на основе опционов S&P 100. До 1986 года этот ряд данных был расширен согласно методике Bloom (2009). Показатель 
неопределенности относительно политики представляет собой индекс неопределенности относительно экономической политики США из Baker, Bloom, and 
Davis (2012). Он означает взвешенное среднее трех индикаторов, в том числе частотности появления вместе таких терминов, как «экономическая политика» 
и «неопределенность» в СМИ, число положений о налогах, срок которых истекает в предстоящие годы, и разброс прогнозов будущих государственных рас-
ходов и инфляции. Глобальная неопределенность представляет собой расчетный динамический общий фактор первого показателя с использованием рядов 
данных Германии, Италии, Соединенного Королевства, США, Франции и Японии. (Эти страны имеют самые продолжительные ряды индексов фондового 
рынка.) *** означает, что коэффициенты статистически значимы на 1-процентном уровне. Стандартные ошибки приводятся в скобках. 
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жилье и мебель, часто испытывают наибольшее 
влияние увеличения неопределенности. Воздей-
ствие шока неопределенности на потребление 
и инвестиции больше в странах с формирую-
щимся рынком, чем в странах с развитой эконо-
микой, вероятно, потому что первая группа стран 
чаще имеет менее развитые финансовые рынки 
и институты (Carrière-Swallow and Céspedes, 2011).

Эмпирические данные свидетельствуют о том, 
что неопределенность часто наносит ущерб 
экономическому росту. Между темпами роста 
производства и макроэкономической неопреде-
ленностью существует отрицательная корреляция 
(таблица 1.3.2). Повышение неопределенности 
на одно стандартное отклонение связано со сни-
жением роста производства на 0,4–1,25 про-
центного пункта в зависимости от показателя 
макроэкономической неопределенности. Дей-
ствительно, было несколько эпизодов, во вре-
мя которых неопределенность возросла на одно 
стандартное отклонение или выше, в том числе 
в начале Великой рецессии и во время недавнего 
кризиса задолженности в зоне евро. Высокая не-
определенность, как правило, ассоциируется с бо-
лее значительным сокращением инвестиций, чем 
роста производства и потребления. Эти резуль-
таты поддерживают обоснованность различных 
теоретических предположений о каналах, через 
которые неопределенность негативно сказывается 

на экономической активности. Они также согла-
суются с последними исследованиями, в которых 
подтверждается отрицательная связь между рос-
том и неопределенностью3.

Обусловленная экономической политикой 
неопределенность также часто имеет отри-
цательную связь с ростом. Неблагоприятное 
воздействие неопределенности относитель-
но политики на экономический рост происхо-
дит по двум каналам. Во-первых, она напрямую 
влияет на поведение домашних хозяйств и ком-
паний, поскольку они откладывают решения 
об инвестициях и потреблении, когда уровень 
неопределенности в отношении будущей по-
литики является повышенным. Во-вторых, она 
вызывает макроэкономическую неопределен-
ность, которая, в свою очередь, снижает рост. 
Как отмечалось, неопределенность относитель-
но экономической политики повысилась до ре-
кордных со времени Великой рецессии уровней. 
Более конкретно, увеличение неопределенности 
относительно политики с 2006 по 2011 год соста-
вило примерно 5 стандартных отклонений. Это 
резкое повышение неопределенности, возможно, 
снизило рост в странах с развитой экономикой 
за этот период на 2½ процентного пункта4.

Степень экономической неопределенности 
также, по-видимому, связана с глубиной рецессий 
и силой подъемов. В частности, спады, сопрово-
ждаемые высоким уровнем неопределенности, 

Вставка 1.3 (продолжение)

Таблица 1.3.2. Неопределенность и рост
Объем производства Потребление Инвестиции

(1) (2) (3) (4) (1) (2) (3) (4) (1) (2) (3) (4)

Неопределенность, связанная 
со страновыми факторами

–0,65*
(0,37)

–0,23
(0,38)

–1,18
(0,99)

Неопределенность в США –0,18***
(0,01)

–0,12***
(0,01)

–0,41***
(0,06)

Неопределенность относительно 
экономической политики 

–0,01***
(0,00)

–0,01
(0,00)

–0,02**
(0,01)

Глобальная неопределенность –0,46***
(0,03)

–0,31***
(0,04)

–0,87***
(0,164)

Число наблюдений 3 117 4 157 2 267 4 283 3 115 4 155 2 265 4 281 3 111 4 041 2 265 4 123
Число стран 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21
Скорректированный R2 0,42 0,38 0,44 0,38 0,09 0,13 0,06 0,13 0,31 0,25 0,35 0,25

Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. Зависимой переменной является погодовой рост соответствующего макроэкономического агрегата. Все спецификации включают страновые 
фиксированные эффекты и временные эффекты. См. примечания к таблице 1.3.1, где приводятся пояснения показателей неопределенности. *, ** и *** 
обозначают значимость на уровне 10 процентов, 5 процентов и 1 процента соответственно. Стандартные ошибки приводятся в скобках. 

3Эмпирические данных на основе моделей векторной 
авторегрессии (VAR) указывают на значительное негативное 
воздействие шоков неопределенности на производство и 
занятость (Bloom, 2009; Hirata et al., готовится к печати). 
Эти результаты также созвучны выводам в более широкой 

области исследований негативного воздействия волатиль-
ности в области макроэкономики и мер политики на эко-
номический рост (Ramey and Ramey, 1995; Kose, Prasad, and 
Terrones, 2006; Fatas and Mihov, готовится к печати).
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часто оказываются более глубокими, продолжи-
тельными и суровыми, чем другие спады. Кроме 
того, спады в условиях сильной неопределенно-
сти связаны с совокупными потерями объема 
производства, которые примерно в два раза пре-
вышают потери в других спадах (таблица 1.3.3). 
Аналогичным образом, восстановление, совпа-
дающее с периодами повышенной неопределен-
ности, слабее и медленнее, чем восстановление 
в иных ситуациях5. Во время подъемов, связан-
ных с высокой неопределенностью, как потребле-
ние, так и инвестиции, как правило, растут более 
медленными темпами.

Мировой подъем в периоды многократно 
возросшей неопределенности

Повышенная неопределенность на основе про-
шлого опыта совпадает с периодами более низких 
темпов роста, и недавнее повышение неопреде-
ленности чревато новым глобальным спадом. Ди-
рективные органы практически ничего не могут 
сделать для смягчения неопределенности, обычно 

присущей экономике на протяжении делово-
го цикла. Однако неопределенность относитель-
но экономической политики необычно высока 
и вносит существенный вклад в макроэкономи-
ческую неопределенность. Приняв смелые и сво-
евременные меры, директивные органы могут 
уменьшить неопределенность, вызванную эконо-
мической политикой, и содействовать ускорению 
экономического роста. Вопрос о том, какие имен-
но меры должны принять директивные органы, 
рассматривается в основном тексте главы 1.

Вставка 1.3 (окончание)

Таблица 1.3.3. Неопределенность и деловые циклы 
Спады Периоды восстановления

С высокой 
неопределенностью Прочие

С высокой 
неопределенностью Прочие

Объем производства
  Продолжительность 4,00 3,89 4,81 4,54
  Амплитуда –3,66** –1,85 2,31* 3,06
  Наклон –0,78* –0,49 0,66* 0,77
  Совокупные потери –5,81* –2,99 … …

Потребление –0,46 –0,37 1,53 2,21
Инвестиции –9,44 –5,22 –0,48** 3,28

Число эпизодов 28 83 28 82

Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. Спад связан с высокой неопределенностью, если уровень неопределенности в ее низшей точке попадает в верхний квартиль неопределен-
ности, измеряемой в низших точках всех спадов. Восстановление связано с высокой неопределенностью, если средний уровень неопределенности во время 
восстановления находится в верхнем квартиле средней неопределенности всех эпизодов восстановления. Периоды спадов и подъемов определяются 
согласно методике Claessens, Kose, and Terrones (2012). Вся статистика кроме «продолжительности» соответствует медианным значениям выборок. Для 
продолжительности показаны средние значения. Для спадов продолжительность измеряется числом кварталов между пиком и низшей точкой. Для вос-
становления продолжительность измеряется временем, необходимым для достижения уровня предыдущего пикового значения после низшей точки. Ам-
плитуда спадов рассчитывается на основе снижения объемов производства во время спада и выражается в процентах. Амплитуда подъемов рассчитывается 
на основе годового изменения объема производства после низшей точки и выражается в процентах. Наклон линии спадов представляет собой амплитуду от 
пика до низшей точки, деленную на продолжительность. Наклон линии подъемов представляет собой амплитуду от низшей точки до периода, когда объем 
производства достиг уровня предыдущего пика, деленную на продолжительность. Совокупные потери сочетают информацию о продолжительности и ам-
плитуде для измерения общих издержек, связанных со спадом, и выражается в процентах.** и * означают, что особенности спадов (подъемов) с высокой 
неопределенностью существенно отличаются от особенностей прочих спадов (подъемов) на уровнях 5 процентов и 10 процентов соответственно.

4Этот вывод согласуется с результатами недавнего иссле-
дования Baker, Bloom, and Davis (2012). Авторы используют 
модель VAR и сообщают о том, что всплеск неопределен-
ности относительно политики, например, наблюдавшийся 
в период 2006–2011 годов в США, связан со снижением 

роста реального ВВП примерно нa 3 процента и сокраще-
нием частных инвестиций на 16 процентов.

5Необычно высокие уровни неопределенности, суще-
ствовавшие в мировой экономике с финансового кризиса 
2007–2009 годов, и связанные с ними эпизоды глубоких 
спадов и вялого восстановления играют важную роль 
в обосновании этих выводов. На долю шоков неопре-
деленности приходится примерно одна треть вариации 
деловых циклов в странах с развитой экономикой 
и до половины циклической изменчивости в странах 
с формирующимся рынком и развивающихся странах, 
что означает, что эти шоки играют значительную роль 
в определении динамики спадов и подъемов (Bloom et al., 
2012; Baker and Bloom, 2011). В других соответствующих 
исследованиях делается вывод о том, что шоки, связанные 
с неопределенностью и нарушениями финансовой 
деятельности, были основными факторами, приведшими 
к Великой рецессии (Stock and Watson, готовится к печати).
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Добыча природного газа и нефти в США 
в последние годы возросла, что было вызвано 
в основном коммерциализацией горизонталь-
ного бурения и технологии гидроразрыва пласта 
в сланцевых породах1, 2. «Революция нетради-
ционных источников энергии» началась в сфере 
добычи природного газа в прошлом десятиле-
тии, и в период 2005–2011 годов добыча газа 
увеличилась на 28 процентов, она продолжала 
расти и в 2012 году, хотя снижающимися тем-
пами3. Рост добычи газа из нетрадиционных 
источников содействовал падению цен на при-
родный газ, и впоследствии производители пере-
ключились на газоконденсатные комплексы или 
перешли на чисто нефтяные комплексы (или 
комплексы с нефтью в плотных породах).

С 2005 года применение этой технологии оста-
новило убывающий тренд добычи нефти в США 
за счет увеличивающейся добычи нефти из не-
традиционных формаций, вначале зафиксировав 
общую добычу нефти в США на уровне при-
мерно 7 млн баррелей в день (мбд) до 2008 года 
(8 процентов мирового производства за день). 
Позднее, с 2009 года по первую половину 
2012 года, добыча нефти возросла примерно 

1Гидроразрыв пласта предусматривает закачивание 
смеси воды, песка и химических веществ в скважины под 
высоким давлением, что разрушает породу, содержащую 
жидкие ископаемые. Горизонтальное бурение позволяет 
получить больший доступ к залежам жидких ископаемых, 
что дает возможность увеличить их доставку на поверх-
ность. Применение этого метода к жидким углеводородам 
(нефти) ранее считалось слишком трудным или неэконо-
мичным и вызывало опасения относительно экологиче-
ских последствий — особенно относительно возможного 
загрязнения водоносных пластов.

2«Нефть» в настоящей вставке обозначает (традицион-
ную) нефть, конденсат, природный газоконденсат и нефть, 
получаемую из нетрадиционных источников.

3Природный газ из нетрадиционных источников 
встречается в месторождениях, которые требуют особой 
технологии добычи, например, горизонтального бурения 
и технологии гидроразрыва пласта. Он включает сланце-
вый газ, газ в плотных породах и метан угольных пластов; 
этот газ аналогичен традиционному природному газу, 
единственное различие заключается в том, что их добыча 
требует нетрадиционных методов. Нефть из нетрадицион-
ных источников, например, сланцевая нефть (или нефть 
в плотных породах) извлекается из сланцев с применением 
тех же нетрадиционных технологий, что и сланцевый газ, 
но представляет собой традиционную нефть, схожую 
по качеству с легкой нефтью.

на 2 мбд до примерно 9 мбд (10 процентов ми-
рового производства за день). Это последнее 
повышение обусловлено, главным образом, раз-
работкой нетрадиционных сланцевых месторож-
дений в Северной Дакоте и Техасе для получения 
нефти в плотных породах и другого попутного 
конденсата (то есть природного газоконденсата) 
за счет применения методов, аналогичных впер-
вые испробованным для добычи «нетрадицион-
ного» сланцевого газа (см. таблицу 1.СР.2).

Бум нетрадиционных энергоресурсов влияет 
также на рынки других энергоносителей. Па-
дение цен на природный газ приводит к вы-
теснению угля в электроэнергетике США 
и «расстыковке» цен на природный газ и цен 
на нефть. Вытеснение угля в значительной мере 
объясняется переходом электроэнергетических 
компаний США от угля к природному газу в от-
вет на снижение цен на природный газ. С од-
ной стороны, вытеснение угля в США является 
благоприятным для Европы, где спрос возрос 
из-за замещения более дорогих видов топли-
ва — особенно природного газа (не из США), 
цены на который все еще привязаны к неф-
ти, — и сворачивания атомной энергетики. 
С другой стороны, растущая добыча природно-
го газа из нетрадиционных источников также 
привела к «расстыковке» цен на природный газ 
США и цен на нефть; цены на газ упали до са-
мого низкого за десятилетие уровня4. Растущая 
добыча нефти из нетрадиционных источников 
также способствовала накоплению запасов в се-
редине континента, что привело к значительно-
му дисконту для нефти West Texas Intermediate 
США по сравнению с поступающими в между-
народную торговлю сортами нефти, — напри-
мер, Brent и Dubai Fateh.

Будущее нетрадиционной добычи являет-
ся неопределенным из-за ее относительных 
издержек: цены на нефть должны составлять 
от 50 до 90 долл/баррель, чтобы гарантировать 
коммерческую жизнеспособность (безубыточ-
ность). Поэтому падение цен на нефть до уров-
ней, наблюдавшихся во время спада 2008 года, 

4До начала 1990-х годов цены на природный газ 
жестко регулировались, при этом органы регулирования 
использовали цены на нефть в качестве справочных при 
определении цен на газ. Дерегулирование и реструктури-
зация трубопроводной отрасли привели к созданию кон-
курентного рынка, где одни поставщики газа напрямую 
конкурировали с другими поставщиками газа.

Вставка 1.4. Нетрадиционные энергоресурсы в США

Авторами настоящей вставки являются Самия Бейдас-
Стром и Акито Мацумото.
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могло бы затормозить добычу нефти в США 
из нетрадиционных источников. Несмотря 
на неопределенность, отраслевые аналитики 
утверждают, что производство в США может ра-
сти ежегодно на 1 мбд до 2015 года, и возможно, 
в последующий период. Более того, поскольку 
в других регионах мира имеются большие за-
пасы нефти в плотных породах, ее добыча, если 
она коммерчески жизнеспособна, могла бы ней-
трализовать снижение производства на зре-
лых традиционных месторождениях, тем самым 
уменьшив обеспокоенность дефицитом неф-
ти. Наконец, обилие нетрадиционных энергоре-
сурсов, возможно, не предотвратит повышения 
цен на нефть в краткосрочной перспективе, 

но может иметь такой эффект в долгосрочном 
плане, поскольку более высокие цены на энер-
гоносители стимулировали бы разработку не-
традиционных источников нефти, если бы цены 
на нефть оставались выше 80 долл/баррель. 
В то же время взаимозаменяемость энерго-
ресурсов зависит от ряда факторов: электро-
энергетические компании перешли от угля 
к природному газу, также как и нефтехимиче-
ская отрасль, но переход от нефти к природному 
газу на транспорте оказался значительно более 
медленным5.

5См. более подробный анализ в главе 3 апрельского выпус-
ка «Перспектив развития мировой экономики» 2011 года.

Вставка 1.4 (окончание)
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Цены на продукты питания растут во всем 
мире, что вызывает опасения относительно еще 
одного продовольственного кризиса, подобно-
го произошедшему в 2007–2008 годах. Чем от-
личается ситуация в 2012 году? Какие регионы 
наиболее уязвимы по отношению к текущему 
росту цен на продовольствие?1 Текущий шок 
цен на продовольствие менее мощный, чем шок 
2007–2008 годов, поскольку он не затронул оди-
наковым образом все основные культуры, и его 
не усугубляли торговые ограничения и высо-
кая стоимость составляющей энергоресурсов. 
Однако если сосредоточиться на уязвимости, 
то между регионами существуют значитель-
ные расхождения: представляется, что наиболее 
уязвимыми по отношению к росту цен на про-
довольствие являются Африка, Центральная 
Америка, Карибский бассейн и Ближний Восток, 
где наблюдается низкие резервные запасы и вы-
сокая зависимость снабжения продовольствием 
от глобального рынка.

Продовольственный кризис 2007–2008 годов 
усугублялся ограничениями на экспорт со сто-
роны крупнейших экспортеров продовольствия 
в различных формах2; напротив, в 2012 году ос-
новные экспортеры продовольствия таких мер 
не принимали. Со времени последнего продо-
вольственного кризиса предложение отреагиро-
вало на высокий спрос и относительно высокие 
цены путем увеличения площадей и урожайно-
сти, а также повышения производительности. 
В результате, глобальные резервные запасы, из-
меряемые по соотношению запасов и исполь-
зования, существенно увеличились, особенно 
по рису и пшенице.

Вторичные эффекты со стороны рынков 
энергоресурсов в 2012 году ограничены. Це-
ны на энергоносители воздействуют на миро-
вые цены на продовольствие по двум основным 

каналам: увеличение издержек и давление 
на спрос. Во-первых, энергоемкие вводимые ре-
сурсы, такие как азотные удобрения на основе 
аммиака и электроэнергия, обеспечивают ме-
ханизм передачи воздействия цены на энерго-
носители на цены продовольствия. Во-вторых, 
отвлечение сельскохозяйственных культур 
от производства продовольствия на производ-
ство топлива в последние годы стало важным 
фактором — кукуруза и сахар все шире исполь-
зуются для производства этанола, а соевые бобы 
и другие масличные — для производства биоди-
зельного топлива. Во время продовольственного 
кризиса 2007–2008 годов цены на энергоресурсы 
взлетели вверх вместе с ценами на продоволь-
ствие, что усилило вторичные эффекты через 
оба канала, но в последнее время цены на энер-
горесурсы снизились, ограничив воздействие 
на цены продовольствия. Окончание срока дей-
ствия государственных субсидий производству 
этанола в США в 2011 году также содействовало 
сокращению использования продовольственных 
культур для производства энергоресурсов. По-
этому воздействие цен на энергоресурсы на це-
ны продовольствия играет меньшую роль, чем 
в 2007–2008 годах.

Тем не менее страны Африки, Центральной 
Америки, Карибского бассейна и Ближнего Вос-
тока уязвимы по отношению к росту цен на про-
дукты питания. Несмотря на значительные 
различия, регионы с низкими резервными за-
пасами, сильной зависимостью снабжения про-
довольствием от глобального рынка, высокой 
долей продовольствия в конечном потреблении 
представляются наиболее уязвимыми по отно-
шению к недавнему резкому повышению цен 
на продукты питания (таблица 1.5.1, рис. 1.5.1)3.

•• Естественно, регионы, которые не обеспечи-
вают себя сельскохозяйственной продукци-
ей, и, следовательно, зависимы от глобального 
рынка продовольствия, в наибольшей степени 
подвержены воздействию нестабильности ми-
ровых цен. Эти регионы включают страны Ка-
рибского бассейна и Центральной Америки, 
которые покрывают за счет импорта, соот-
ветственно, три четверти и половину спроса 
на кукурузу, и имеют более низкие резервные 
запасы, чем в 2007–2008 годах.

Вставка 1.5. Дефицит предложения продовольственных товаров — кто уязвим больше всего?

Автором настоящей вставки является Марина Руссе.
1Региональный состав соответствует определению 

Министерства сельского хозяйства США. Следует иметь 
в виду, что Северная Америка включает Мексику; а Океа-
ния охватывает Австралию и Новую Зеландию. Тихооке-
анские островные государства, уязвимые по отношению 
к шокам цен на продукты питания, не могут быть выде-
лены из Океании из-за ограниченности данных.

2Результаты обследования, проведенного Продоволь-
ственной и сельскохозяйственной организацией ООН 
в 2008 году, показали, что из 77 обследованных стран 
примерно четверть ввела во время продовольственного 
кризиса ограничения на экспорт в той или иной форме.

3По сравнению с 2007–2008 годами масштабы воз-
действия волатильности мировых цен на продовольствие 
на регионы существенно не изменились.
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•• Страны Ближнего Востока и страны Афри-
ки к югу от Сахары, которые импортиру-
ют больше половины своего потребления 
пшеницы и у которых соотношения запасов 
и использования по пшенице и рису ниже 
среднего уровня прошлых лет, могут также 
быть серьезно затронуты, если мировые цены 
на пшеницу еще больше возрастут из-за более 
низких резервных запасов.

•• Северная Африка, где примерно 40 процентов 
конечного потребления приходится на про-
довольствие, также уязвима по отношению 
к повышению цен на продукты питания вви-
ду значительной зависимости от импорта 
продовольствия.
Воздействие волатильности мировых цен 

на продовольствие на другие регионы зави-
сит от конкретных культур. В странах бывшего 
СССР продовольствие занимает высокую до-
лю импорта и потребления домашних хозяйств, 
но из-за межрегиональной торговли их зависи-
мость от мировых рынков пшеницы (основной 
потребляемой и товарной культуре) достаточ-
но ограничена. Восточная Азия, особенно Ки-
тай, зависит от мирового рынка для обеспечения 
значительной доли внутреннего спроса на сою, 
но накопила значительные резервные запасы. 
Хотя резервные запасы в Северной Америке, ко-
торая является чистым экспортером основных 

культур, значительно упали, особенно в случае 
кукурузы, расходы на питание в Северной Аме-
рике составляют более низкую долю импор-
та и дохода населения, чем в других регионах, 
что делает Северную Америку менее уязвимой 
по отношению к росту цен на продовольствие.

На мировом уровне текущие соотношения за-
пасов и использования по кукурузе и сое ниже, 
чем в 2007–2008 годах, но выше в случае риса 
и пшеницы. Многие регионы предприняли ини-
циативы в области самообеспеченности, с тем 
чтобы снизить свою зависимость от мирово-
го рынка продовольствия, некоторые регионы 
увеличили свой спрос на основные зерновые, 
продиктованный соображениями предосторож-
ности, тогда как другие регионы ввели субсидии 
на продовольствие и удобрения, а также про-
граммы кредитования фермеров. Вместе с тем, 
облегчение бремени волатильности мировых 
цен на продовольствие требует более широких 
реформ экономической политики, в том числе 
направленных на улучшение сельскохозяйствен-
ной инфраструктуры, создание эффективных 
систем социальной защиты для малоимущих, 
преодоления последствий изменения климата, 
а также поощряющих производство дополни-
тельных сельскохозяйственных продуктов пи-
тания (и устраняющих меры, сдерживающие 
их производство).

Вставка 1.5 (продолжение)

Таблица 1.5.1. Продовольственная уязвимость регионов
Низкие запасы продовольствия 

(то есть низкое соотношение запасов 
и использования)

Высокая зависимость от импорта 
продовольствия с мировых рынков

Высокая доля продовольствия 
в конечном потреблении

Карибский бассейн * * *
Центральная Америка *
Восточная Азия
Европейский союз
Страны бывшего СССР * *
Ближний Восток * * *
Северная Африка * *
Северная Америка *
Океания
Другие страны Европы
Южная Америка * *
Южная Азия *
Юго-Восточная Азия *
Африка к югу от Сахары * * *

Источники: Министерство сельского хозяйства США; Всемирная торговая организация; база данных «Перспективы развития мировой экономики» МВФ; 
расчеты персонала МВФ.
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Вставка 1.5 (окончание)
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Рисунок 1.5.1. Факторы продовольственной уязвимости регионов 
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Вслед за оживлением экономического роста в пер-
вом квартале 2012 года во втором квартале 2012 года 
снова произошло его замедление, заметное во всех 
регионах. Такая синхронность указывает на важную 
роль, которую играют общие для всех факторы, 
и многие из них являются отражением масштабных 
вторичных эффектов, создаваемых крупными потря-
сениями в отдельных странах или регионах. Первый 
шок стал откликом на финансовый стресс на пери-
ферии зоны евро во втором квартале. Во-вторых, за-
медлился рост внутреннего спроса во многих странах  
Азии и Латинской Америки (особенно в Бразилии, 
Китае и Индии, но также и в других странах) не толь-
ко вследствие ослабления внешнего спроса со сторо-
ны Европы, но также под влиянием внутренних фак-
торов. Снизились также темпы роста в США. 

Тема вторичных эффектов проходит красной ни-
тью по всей настоящей главе, поскольку вторичные 
эффекты имеют принципиальное значение как для 
прогнозов базисного сценария, так и для рисков от-
клонения от прогноза. Что касается базисных про-
гнозов роста на ближайшую перспективу по боль-
шинству регионов, они были пересмотрены в сторо-
ну снижения по сравнению с апрельским выпуском 
ПРМЭ 2012 года (рис. 2.1). Прогнозируется постепен-
ный набор темпов экономической активности с кон-
ца 2012 года, что позднее, чем ожидалось в апрель-
ских прогнозах, и ведущую роль здесь будет играть 
подъем роста в странах с формирующимся рынком 
благодаря недавнему смягчению денежно-кредитной 
политики. Относительно небольшой пересмотр по-
казателей мирового роста при базисном сценарии ис-
ходит из предпосылки, что будут проводиться доста-
точные меры политики для постепенного смягчения 
финансовых условий на периферии зоны евро и что 
удастся избежать фискального обрыва в США. 

По сравнению с апрельским выпуском ПРМЭ 
2012 года повысились риски недостижения про-
гнозируемых темпов роста, и, кроме того, они име-
ют значительный потенциал вторичных эффек-
тов на мировом уровне1. Сохраняется непосред-
ственный риск замедления роста, заключающийся 

1В документе “2012 Spillover Report” (IMF, 2012b) обсужда-
ются связанные с мерами политики риски вторичных эффек-
тов, создаваемые пятью крупнейшими системно значимыми 
экономиками (зона евро, Китай, Соединенное Королевство, 
США, Япония).

Перспективы стран и регионов 

Рисунок 2.1. Пересмотр прогнозов роста ПРМЭ 
на 2012 и 2013 годы
(Изменение в процентных пунктах по сравнению с апрельскими 
прогнозами ПРМЭ 2012 года)
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Примечание. СРЭ Азии = страны Азии с развитой экономикой; СНГ = Содружество 
Независимых Государств; РС Азии = развивающиеся страны Азии; зона евро — центр = 
Австрия, Бельгия, Германия, Люксембург, Мальта, Нидерланды, Словацкая Республика, 
Словения, Финляндия, Франция, Эстония; зона евро — периферия = Греция, Ирландия, 
Испания, Италия, Кипр, Португалия; ЛАК = Латинская Америка и Карибский бассейн; 
БВСА = Ближней Восток и Северная Африка; другие СРЭ (страны с развитой 
экономикой) Европы = Дания, Исландия, Норвегия, Соединенное Королевство, Чешская 
Республика, Швейцария, Швеция; АЮС = Африка к югу от Сахары.
1Не включая Южный Судан.
2Не включая Ливию и Сирию. 

В большинстве случаев пересмотр произведен в сторону cнижения, 
но в различной степени. Самые значительные изменения касаются стран Европы, 
Азии и Латинской Америки.

2ГЛАВА
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в том, что задержка в проведении или недостаточ-
ность мер политики приведет к дальнейшему уси-
лению кризиса в зоне евро. Другие краткосрочные 
риски обусловлены угрозой «фискального обрыва» 
в США и задержек в повышении верхнего предела 
долга США.

Одним из среднесрочных рисков является воз-
можность более низких, чем ожидается, темпов ро-
ста во многих крупных странах и регионах, в том 
числе в Китае, вследствие более низкого потенциа-
ла среднесрочного роста и временного повышения 
уровня неприятия риска в мировом масштабе. Как 
иллюстрирует соответствующий анализ сценариев 
в главе 1, если этот риск материализуется, во всех 
регионах будет отмечаться резкое снижение темпов 
роста, в том числе в регионах, в которых не проис-
ходит или происходит лишь незначительное сниже-
ние потенциального роста, что подчеркивает значи-
тельную величину вторичных эффектов (рис. 2.2).

В специальном разделе настоящей главы 
о вторичных эффектах оценивается потенциал 

передачи финансового стресса в странах с раз-
витой экономикой через потоки капитала, до-
ходность суверенных инструментов и цены на 
акции. Проведенный анализ подчеркивает силь-
ную реакцию мировых потоков капитала и цен 
на активы на повышение финансового стрес-
са в странах с развитой экономикой в ходе не-
скольких недавних эпизодов, что указывает на су-
щественные различия между такими эпизодами, 
определяемые источником стресса (рис. 2.3). Ана-
лиз также показал, что стресс, связанный с эпи-
зодами снижения реальной экономической ак-
тивности в Китае, стал источником цепной ре-
акции финансового рынка, особенно для стран 
с формирующимся рынком и развивающихся 
стран, являющихся экспортерами биржевых то-
варов. Поскольку потоки капитала и цены на ак-
тивы влияют на внутренние финансовые условия, 
а также на доверие коммерческих предприятий 
и домашних хозяйств, реальные последствия мо-
гут быть значительными. 

Очень сильное (< –2,5)

Сильное (от –2,5 до –2,0)

Умеренное (от –2,0 до –1,5)

Ограниченное (от –1,5 до 0,0)

Недостаточно данных

Источник: оценки персонала МВФ.
Примечание. Пиковое отклонение роста реального ВВП от базисного сценария ПРМЭ в рамках сценария «не оправдывающего ожиданий потенциального роста 
производства и повышения степени неприятия риска», описанного в главе 1. Расчеты проведены на основе Модели глобальной экономики МВФ, представляющей 
собой модель с шестью регионами (дополняемую вспомогательными моделями), в которой в явной форме не моделируются показатели для отдельных стран (кроме 
США и Японии).

Рисунок 2.2. Влияние снижения потенциального роста
(Пиковое отклонение роста реального ВВП от базисного сценария ПРМЭ, в процентных пунктах)
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Европа: в орбите кризиса в зоне евро 
Финансовый стресс на периферии зоны евро уси-

лился. Спад в большинстве стран периферии все 
в большей степени сказывается на других странах 
региона. Меры, согласованные на саммите Европей-
ского союза (ЕС) 29 июня 2012 года, и создание Ев-
ропейским центральным банком (ЕЦБ) программы 
прямых монетарных операций (ПМО) были шага-
ми в верном направлении и помогли улучшить фи-
нансовые условия, которые, тем не менее, остают-
ся нестабильными. При базисном сценарии, который 
ухудшился по сравнению с ожиданиями в апрельском 
выпуске ПРМЭ 2012 года (рис. 2.4), перед регионом 
открывается перспектива продолжения вялого 
или негативного роста в 2012 году и его умеренного 
повышения в 2013 году. Пока не решены фундамен-
тальные проблемы, возможность усиления кризиса в 
зоне евро остается основным риском получения бо-
лее неблагоприятных результатов для роста и ста-
бильности финансового сектора. 

В течение первой половины 2012 года экономи-
ческая активность в Европе сократилась примерно 
на 1/4 процента. Основным новым обстоятельством 
стало дальнейшее углубление финансового стресса 
во втором квартале на периферии зоны евро, ко-
торое, несмотря на некоторое смягчение, не было 
полностью преодолено в третьем квартале к сере-
дине сентября. Наиболее прямое влияние это ока-
зало на сами эти страны, и все они сейчас, за ис-
ключением Ирландии, переживают спад. Однако 
вторичные эффекты все в большей степени рас-
пространяются и на другие страны региона, учи-
тывая сильные торговые и финансовые связи меж-
ду ними (рис. 2.5). Еще одним негативным обсто-
ятельством для региона стало повышение степени 
неопределенности относительно жизнеспособно-
сти Экономического и валютного союза (ЭВС). 
Примечательно отсутствие какого-либо вклада 
в рост со стороны инвестиций, что резко контра-
стирует с ситуацией в других странах с развитой 
экономикой и крупнейших странах с формирую-
щимся рынком. И наконец, унаследованные от до-
кризисного периода проблемы, в том числе высо-
кий уровень задолженности домашних хозяйств 
после бумов на рынке жилья, сдерживали частное 
потребление, особенно в Испании, но также в Да-
нии и в Соединенном Королевстве.

Еще одним фактором является уменьшение 
компенсирующего влияния со стороны торговли 
с быстро растущими странами с формирующимся 
рынком и странами с развитой экономикой. На тех 
странах региона, где отмечаются более высокие 
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Рисунок 2.3. Еженедельные потоки средств в фонды 
инвестиций в акции и облигации во время финансового 
стресса в странах с развитой экономикой
(В процентах недельного ВВП 2011 года, две недели до и после стресса)
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Финансовый стресс в странах с развитой экономикой, как правило, связан с сильными 
колебаниями мировых потоков капитала. Потоки оказываются ниже в течение недель 
после стресса, чем в течение двух недель до него.

Источники: Emerging Portfolio Fund Research; расчеты персонала МВФ.
1Эпизоды стресса в период с января 2010 года по июнь 2012 года. Более подробно 
см. в Специальном разделе о вторичных эффектах. Состав стран в каждом из регионов 
см. в таблице 2.СР.2.



П е р с п е к т и в ы ра з в ит и я м и р о в о й э ко н ом и к и: п р е одол е н и е в ы со к и х у р о в н е й дол га и в я л о го р о с та

68	 Международный Валютный Фонд | Октябрь 2012

темпы роста, в том числе в центре зоны евро2, по-
ложительно сказывались более активные торговые 
связи с быстро растущими странами за пределами 
региона. При этом динамичный рост в России не-
сколько компенсировал ослабление внешнего спро-
са зоны евро для стран Европы с формирующим-
ся рынком. В финансовой сфере продолжался от-
ток капитала с периферии в страны, считающиеся 
«надежными прибежищами» в регионе (Германия, 
Швейцария, Скандинавские страны). Эти потоки 
способствовали снижению доходности по государ-
ственным облигациям и подталкивали рост внут
реннего кредитования в странах-получателях, в том 
числе кредитования жилья. 

Денежно-кредитная политика в регионе остает-
ся адаптивной. Однако увеличение сегментации фи-
нансового рынка вследствие установившихся для 
стран зоны евро премий за риск препятствует пере-
даче импульсов традиционной денежно-кредитной 

2Австрия, Бельгия, Германия, Люксембург, Мальта, Нидер-
ланды, Словацкая Республика, Словения, Финляндия, Франция 
и Эстония.

политики на периферию. Направленность нало-
гово-бюджетной политики в целом была сдержи-
вающей, особенно на периферии зоны евро, где 
в 2012 году ожидается уменьшение структурного 
бюджетного дефицита относительно ВВП пример-
но на 21/2 процентного пункта по сравнению с его 
уменьшением приблизительно на 1/2 процентного 
пункта в 2011 году. Ближайшие перспективы Ев-
ропы сейчас выглядят менее благоприятными, чем 
они были на момент выхода апрельского выпуска 
ПРМЭ 2012 года. Приводимый здесь прогноз исхо-
дит из предпосылки, что директивные органы зоны 
евро сумеют сдержать кризис за счет комбинации 
дальнейших мер кризисного управления (включая 
проведение согласованных на июньском саммите 
реформ), поддерживающего управления спросом 
и дальнейшего продвижения в проведении меро-
приятий по углублению бюджетной интеграции 
и созданию полноценного банковского союза. При 
этом потребуется еще некоторое время, чтобы нео-
пределенность перестала негативно сказываться на 
доверии и экономической активности, а при этом 
риски замедления роста весьма велики. 

Рисунок 2.4. Европа: пересмотр прогнозов роста ВВП на 2013 год 
(Изменение в процентных пунктах по сравнению с прогнозами 
апрельского выпуска ПРМЭ 2012 года)

Источник: оценки персонала МВФ.
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При базисном сценарии прогнозируется посте-
пенный подъем экономической активности, глав-
ным образом в 2013 году (таблица 2.1). Это повы-
шение экономической активности будет отражать 
целый ряд факторов, в том числе улучшение внеш-
него спроса благодаря подъему в некоторых круп-
ных странах с формирующимся рынком, сниже-
ние темпов бюджетной консолидации в большей 
части региона (Испания является исключением, 
поскольку здесь консолидация должна ускорить-
ся для достижения целевых показателей дефицита 
в 2012–2013 годах) и некоторое снижение финан-
сового стресса на периферии зоны евро с продви-
жением мер бюджетной корректировки и увели-
чением поддерживающих мер политики, а также 
с укреплением доверия к политике и ростом уве-
ренности. Между европейскими странами есть су-
щественные различия. 
•• В зоне евро в 2012 году прогнозируется сокраще-

ние реального ВВП в размере порядка 1/2 процен-
та и его увеличение на 1/4 процента в 2013 году. 
В странах центра рост в 2012 году в целом будет 
на нулевом уровне, кроме Нидерландов, где ожи-
дается, что усиление бюджетной консолидации бу-
дет содействовать негативному росту. Помимо Ир-
ландии, где идет неровный подъем, спад в странах 
на периферии зоны евро является более глубоким, 
а начало подъема в общем случае ожидается лишь 
в 2013 году, когда происходящая экономическая 
корректировка станет более умеренной. 

•• В других странах Европы с развитой экономикой 
прогнозируется снижение роста до 1/4 процента 
в 2012 году, а затем его повышение в 2013 году. 
Внутренний спрос во многих странах в целом 
оставался более активным, отражая меньшие 
докризисные дисбалансы и меньшее давление 
со стороны балансовых позиций, что в сочетании 
со снижением доходности долговых инструмен-
тов благодаря притоку капитала, привлекаемого 
статусом «надежного прибежища», способство-
вало сдерживанию вторичных эффектов кризи-
са в зоне евро. Исключением здесь является Со-
единенное Королевство, где финансовый сектор 
сильно пострадал от мирового финансового кри-
зиса и где идущая нормализация раздутых балан-
сов частного и государственного сектора подав
ляюще сказывается на внутреннем спросе. 

•• В течение последнего года страны Европы с фор-
мирующимся рынком были под сильным влия-
нием кризиса в зоне евро, в том числе вследствие 
уменьшения заемных средств банками Западной 
Европы и сокращения притока капитала (см. гла-
ву 2 октябрьского выпуска «Доклада по вопросам 
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Источники: МВФ, «Статистика географической структуры торговли»; 
МВФ, «Международная финансовая статистика» (МФС); оценки персонала МВФ.
Примечание. ЗЕ = зона евро; ЦЗЕ = центр зоны евро; ПЗЕ = периферия зоны евро; 
СФР Европы = страны Европы с формирующимся рынком; СФР = страны с формирующимся 
рынком; С.К. = Соединенное Королевство. Состав региональных групп см. рис. 2.1, 
за исключением других стран Европы с развитой экономикой (другие СРЭ Европы): Дания, 
Исландия, Норвегия, Соединенное Королевство, Чешская Республика, Швейцария, Швеция; 
других стран с развитой экономикой (другие СРЭ): другие страны с развитой экономикой, 
исключая зону евро, другие страны Европы с развитой экономикой и Соединенное Королевство.
1Албания, Косово, бывшая югославская республика Македония и Черногория не входят в число 
стран Европы с формирующимся рынком.
2Данные по реальному ВВП и частному кредиту с поправками на сезонные факторы.
3Косово и бывшая югославская республика Македония не включены в данные по странам 
Европы с формирующимся рынком по причине ограниченности имеющихся данных. Другие 
страны Европы с развитой экономикой включают Соединенное Королевство.

Экономическая активность в Европе повсеместно ослабла со спадом на периферии зоны 
евро и в Соединенном Королевстве. Повышение неопределенности в отношении политики 
и перспектив негативно сказалось на доверии и инвестициях во всем регионе. Рост 
реального частного кредита в некоторых странах стал ниже роста реального ВВП, 
что подчеркивает давление со стороны уменьшения доли заемных средств в балансах 
банков и проблемы с финансированием.
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Таблица 2.1. Отдельные страны Европы: реальный ВВП, потребительские цены, сальдо счета текущих операций 
и безработица
(Годовые изменения в процентах, если не указано иное)

Реальный ВВП Потребительские цены1 Сальдо счета текущих операций2 Безработица3

Прогнозы Прогнозы Прогнозы Прогнозы
2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013

Европа 2,0 0,1 0,8 3,3 2,8 2,1 0,4 0,8 1,0 … … …
Страны Европы 

с развитой 
экономикой 1,4 –0,3 0,4 2,9 2,3 1,7 1,1 1,5 1,7 9,4 10,2 10,4

Зона евро4,5 1,4 –0,4 0,2 2,7 2,3 1,6 0,0 1,1 1,3 10,2 11,2 11,5
Германия 3,1 0,9 0,9 2,5 2,2 1,9 5,7 5,4 4,7 6,0 5,2 5,3
Франция 1,7 0,1 0,4 2,1 1,9 1,0 –1,9 –1,7 –1,7 9,6 10,1 10,5
Италия 0,4 –2,3 –0,7 2,9 3,0 1,8 –3,3 –1,5 –1,4 8,4 10,6 11,1
Испания 0,4 –1,5 –1,3 3,1 2,4 2,4 –3,5 –2,0 –0,1 21,7 24,9 25,1

Нидерланды 1,1 –0,5 0,4 2,5 2,2 1,8 8,5 8,2 8,2 4,4 5,2 5,7
Бельгия 1,8 0,0 0,3 3,5 2,8 1,9 –1,0 –0,1 0,3 7,2 7,4 7,9
Австрия 2,7 0,9 1,1 3,6 2,3 1,9 1,9 1,9 1,6 4,2 4,3 4,5
Греция –6,9 –6,0 –4,0 3,3 0,9 –1,1 –9,8 –5,8 –2,9 17,3 23,8 25,4
Португалия –1,7 –3,0 –1,0 3,6 2,8 0,7 –6,4 –2,9 –1,7 12,7 15,5 16,0

Финляндия 2,7 0,2 1,3 3,3 2,9 2,3 –1,2 –1,6 –1,7 7,8 7,6 7,8
Ирландия 1,4 0,4 1,4 1,2 1,4 1,0 1,1 1,8 2,7 14,4 14,8 14,4
Словацкая Республика 3,3 2,6 2,8 4,1 3,6 2,3 0,1 0,8 0,3 13,5 13,7 13,5
Словения 0,6 –2,2 –0,4 1,8 2,2 1,5 0,0 1,1 1,0 8,2 8,8 9,0
Люксембург 1,6 0,2 0,7 3,7 2,5 2,3 7,1 7,3 7,1 5,7 6,2 6,1

Эстония 7,6 2,4 3,5 5,1 4,4 3,2 2,1 0,7 –0,1 12,5 10,1 9,1
Кипр 0,5 –2,3 –1,0 3,5 3,1 2,2 –10,4 –3,5 –2,0 7,8 11,7 12,5
Мальта 2,1 1,2 2,0 2,5 3,5 2,2 –1,3 –1,5 –1,6 6,5 6,0 5,8

Соединенное Королевство5 0,8 –0,4 1,1 4,5 2,7 1,9 –1,9 –3,3 –2,7 8,0 8,1 8,1
Швеция 4,0 1,2 2,2 3,0 1,4 2,0 6,9 7,2 7,8 7,5 7,5 7,7
Швейцария 1,9 0,8 1,4 0,2 –0,5 0,5 10,5 10,1 10,0 2,8 3,4 3,6
Чешская Республика 1,7 –1,0 0,8 1,9 3,4 2,1 –3,0 –2,4 –2,2 6,7 7,0 8,0
Норвегия 1,5 3,1 2,3 1,3 1,0 2,2 14,5 15,2 15,6 3,3 3,1 3,1

Дания 0,8 0,5 1,2 2,8 2,6 2,0 6,7 5,0 4,6 6,1 5,6 5,3
Исландия 3,1 2,9 2,6 4,0 5,6 4,4 –6,2 –2,7 –2,1 7,4 6,1 5,7
Сан-Марино –2,6 –2,6 0,5 2,0 3,0 2,1 … … … 5,5 6,6 6,1
Страны Европы 

с формирующимся 
рынком6 5,3 2,0 2,6 5,3 5,6 4,4 –6,1 –5,0 –4,9 … … …

Турция 8,5 3,0 3,5 6,5 8,7 6,5 –10,0 –7,5 –7,1 9,8 9,4 9,9
Польша 4,3 2,4 2,1 4,3 3,9 2,7 –4,3 –3,7 –3,8 9,6 10,0 10,2
Румыния 2,5 0,9 2,5 5,8 2,9 3,2 –4,4 –3,7 –3,8 7,4 7,2 7,0
Венгрия 1,7 –1,0 0,8 3,9 5,6 3,5 1,4 2,6 2,7 11,0 10,9 10,5
Болгария 1,7 1,0 1,5 3,4 1,9 2,3 0,9 –0,3 –1,5 11,3 11,5 11,0

Сербия 1,6 –0,5 2,0 11,1 5,9 7,5 –9,5 –11,5 –12,6 24,4 25,6 25,6
Хорватия 0,0 –1,1 1,0 2,3 3,0 3,0 –1,0 –1,2 –1,3 13,7 14,2 13,3
Литва 5,9 2,7 3,0 4,1 3,2 2,4 –1,5 –1,1 –1,4 15,4 13,5 12,5
Латвия 5,5 4,5 3,5 4,2 2,4 2,2 –1,2 –1,6 –2,8 16,2 15,3 13,9

1Изменения потребительских цен показаны в среднем за год. Изменения за период с декабря по декабрь приводятся в таблицах A6 и A7 «Статистического приложения».
2В процентах ВВП.
3В процентах. Национальные определения безработицы могут быть различными.
4Сальдо счета текущих операций скорректировано с учетом расхождений в отчетности по операциям внутри зоны.
5На основе гармонизированного индекса потребительских цен Евростата.
6Также включают Албанию, Боснию и Герцеговину, Косово, бывшую югославскую республику Македонию и Черногорию.
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глобальной финансовой стабильности» 2012 года). 
Это, в свою очередь, привело к существенному 
уменьшению роста кредита. Отмечался также 
быстрый спад торговли с зоной евро, и с конца 
2011 года произошло резкое замедление роста. 
Тем не менее, в отличие от 2008 года, цепное вли-
яние рисков вследствие кризиса в зоне евро 
оставалось ограниченным, и спреды по свопам 
кредитного дефолта для большинства стран ре-
гиона остаются на существенно более низком 
уровне, чем для стран на периферии зоны евро. 
Прогнозируется укрепление роста с 2 процентов 
в 2012 году до примерно 21/2 процента в 2013 году, 
главным образом благодаря улучшению условий 
в других частях Европы.
Общая инфляция в целом в 2012 году снизилась, 

и прогнозируется ее дальнейшее уменьшение в те-
чение остальной части 2012–2013 годов. При этом 
в тех случаях, где в последнее время инфляция либо 
повысилась, либо оставалась выше целевого показа-
теля, причинами были в основном единовременные 
факторы, такие как повышение цен на энергоресур-
сы и косвенных налогов. Хотя в течение прошлого 
года базовая инфляция оставалась относительно 
стабильной, ожидается, что она также снизится, 
учитывая замедление экономической активности 
и наличие крупных разрывов между фактическим 
и потенциальным объемом производства. При су-
щественных рисках недостижения прогнозных по-
казателей для ближайших перспектив роста есть ве-
роятность того, что базовая инфляция окажется 
ниже целевых показателей, особенно в других стра-
нах Европы с развитой экономикой. 

Ближайшие перспективы роста в Европе нахо-
дятся под доминирующим влиянием рисков за-
медления роста. Наиболее насущный риск по-
прежнему связан с тем, что задержки в проведении 
мер политики или их недостаточность приведут 
к дальнейшему усилению кризиса в зоне евро. По-
ка кризис не преодолен, ситуация остается неста-
бильной, а широкие взаимосвязи между большин-
ством стран региона свидетельствуют о более су-
щественных вторичных эффектах в Европе, чем 
в других регионах. 

Последствия для роста и вторичные эффек-
ты любого дальнейшего усиления кризиса будут 
зависеть от масштабов и распространения спа-
да доверия и от реакции потоков капитала3. Если 

3В главе 2 апрельского выпуска «Перспектив развития миро-
вой экономики» 2012 года приводится глубокий анализ этих 
связей. Там подчеркивается важная роль кругового негатив-
ного взаимовлияния между повышением напряженности 
с финансированием в банковской системе, повышением уязви-

спад доверия ограничится периферийными стра-
нами (как это в целом отмечалось в последние 
два года), отток частного капитала из кризисных 
стран в центральные страны зоны евро увеличится. 
Однако прямое негативное влияние на периферию 
через счета текущих внешнеэкономических опе-
раций и внутренний спрос будет оставаться огра-
ниченным, поскольку евросистема предусматри-
вает автоматический компенсирующий приток 
средств. При этом с увеличением потенциальных 
убытков банков финансовые условия будут более 
жесткими; банки на периферии и, в меньшей сте-
пени, в странах центра (главным образом под вли-
янием запасов международных активов на пери-
ферии) будут увеличивать резервные фонды и за-
пасы наличных средств в целях предосторожности; 
а ставки по кредитам повысятся. 

И наоборот, если страны центра зоны евро 
окажутся под воздействием цепной реакции, 
например, вызванной резким повышением 
обеспокоенности способностью ЭВС выстоять 
и проводить меры по урегулированию кризиса, по-
теря доверия со стороны инвесторов также ударит 
по странам центра зоны евро. Премии за риск по 
суверенным инструментам и их доходность повы-
сятся на периферии и в центре зоны евро, что по-
всеместно потребует дополнительной корректи-
ровки государственных финансов. Увеличение от-
тока капитала из зоны евро в целом приведет 
к более значительному падению курса евро, чем 
в случае ограниченной цепной реакции. Тогда про-
изойдет корректировка счетов текущих операций 
по всей зоне евро. Очевидно, что при таком сцена-
рии ущерб для объема производства в Европе и за 
пределами региона будет более значительным. 

Наивысшим приоритетом в Европе является 
преодоление кризиса в зоне евро. Во всех осталь-
ных странах региона требуется проведение такого 
набора мер политики, который поддерживал бы 
в них экономический подъем в условиях слабого 
глобального роста, а во многих странах также не-
обходимо решить проблемы устойчивости госу-
дарственных финансов и уязвимости финансово-
го сектора. 

Преодоление кризиса в зоне евро требует про-
движения в создании банковского и бюджетного 
союза в сочетании с краткосрочной поддержкой 
спроса и кризисным управлением на уровне зоны 
евро4. 

мости государственных финансов и ослаблением совокупного 
спроса и роста.

4 См. также обсуждение в главе 1 и в работе IMF (2012c).
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•• Договоренности, достигнутые на саммите ЕС 
29 июня 2012 года, в случае их полной реали-
зации приведут к созданию банковского союза 
и будут способствовать разрыву негативных вза-
имосвязей между суверенными заемщиками 
и банками: когда будет создан действенный еди-
ный механизм надзора для банков зоны евро, 
ЕСМ, который начнет функционировать в октя-
бре 2012 года, сможет проводить прямую река-
питализацию банков. Однако некоторую обеспо-
коенность вызывают сложности с реализацией 
этих мер, и потребуются дополнительные шаги 
в этом направлении. Банковский союз также тре-
бует общеевропейской гарантийной программы 
страхования депозитов и механизма оконча-
тельного урегулирования проблемных ситуаций 
с общими опорами. 

•• Что касается поддержки спроса, ЕЦБ в обозри-
мом будущем следует поддерживать свою дирек-
тивную ставку на низком уровне или даже до-
полнительно ее снизить. ЕЦБ рассмотрит вопрос 
о проведении ПМО для стран, осуществляющих 
программы макроэкономической корректиров-
ки или превентивных мер, о которых достигнута 
договоренность с Европейским фондом финан-
совой стабильности и его преемником, Европей-
ским механизмом стабильности (ЕСМ). ПМО 
будут способствовать обеспечению того, чтобы 
низкие директивные ставки влияли на стои-
мость заимствования в странах на периферии, 
где проводится соответствующая программа. 
ЕЦБ также должен продолжать широкое предо-
ставление ликвидности банкам. 

•• Следует поддержать жизнеспособность ЭВС 
за счет широких структурных реформ по всей 
зоне евро для повышения роста и конкуренто-
способности, что будет способствовать урегули-
рованию дисбалансов счетов текущих операций 
в пределах зоны евро. 

•• Необходимо добиться реализации планов 
бюджетной консолидации в зоне евро. В це-
лом следует уделять внимание достижению 
структурных целевых показателей государствен-
ных финансов, а не номинальных целевых пока-
зателей, на которых с большой вероятностью бу-
дут сказываться экономические условия. Поэто-
му в странах, не подверженных давлению рынка, 
следует допустить полное действие автоматиче-
ских стабилизаторов. Учитывая значительные 
риски замедления роста, странам с ограничен-
ной бюджетной уязвимостью следует быть гото-
выми к проведению чрезвычайных бюджетных 
мер, если такие риски материализуются. 

В других странах с развитой экономикой в ре-
гионе денежно-кредитная политика должна пред
усматривать действенные ответные меры на значи-
тельно менее благоприятные условия в ближайшей 
перспективе с уменьшением давления на цены, 
в том числе с применением дополнительных нетра-
диционных мер. В Соединенном Королевстве мо-
гут потребоваться дальнейшие стимулирующие не-
традиционные меры денежно-кредитной политики 
в зависимости от воздействия принятых недавно 
мер по смягчению денежно-кредитной политики. 
При перспективах несколько более слабого гло-
бального роста следует допустить полное действие 
автоматических стабилизаторов, а страны с ограни-
ченной бюджетной уязвимостью (см. октябрьский 
выпуск «Бюджетного вестника» 2012 года) должны 
быть готовы принять экстраординарные бюджет-
ные меры в случае материализации существенных 
рисков замедления роста. 

В странах Европы с формирующимся рынком 
необходимость бюджетной консолидации очень 
различается; страны, несущие тяжелое бремя го-
сударственного долга и испытывающие волатиль-
ность рынка, должны стойко продолжать проведе-
ние консолидации (Венгрия). Инфляционное дав-
ление должно быстро снизиться во многих странах, 
что даст центральным банкам новые возможности 
для либерализации политики. 

США и Канада: рост продолжается, 
но незадействованный потенциал 
сохраняется 

В США продолжается умеренный подъем с вялым 
созданием рабочих мест в условиях не особенно благо-
приятной ситуации в мире, но происходит стабили-
зация рынка жилья. В Канаде идет более активный 
подъем, являющийся отчасти следствием благопри-
ятных условий финансирования с меньшим давле-
нием в сторону корректировки балансов и бумом 
на рынке биржевых товаров. Ожидается, что подъем 
в течение 2012–2013 годов будет оставаться умерен-
ным (рис. 2.6). Как внешние, так и внутренние ри-
ски замедления роста по сравнению с прогнозом по-
прежнему повышены. В США принципиально важно 
не допустить чрезмерной бюджетной консолидации 
(фискального обрыва) в 2013 году, быстро повысить 
верхний предел долга и принять вызывающий дове-
рие план среднесрочной бюджетной консолидации. 
В Канаде приоритетное значение имеет ограничение 
рисков, связанных с повышенными ценами на жилье 
и уровнем задолженности домашних хозяйств.
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Объем производства в США превысил докри-
зисный пик во второй половине 2011 года — ранее, 
чем во многих других странах с развитой экономи-
кой (рис. 2.7, панели 1 и 2). Тем не менее, по срав-
нению с предыдущими подъемами рост остается 
несколько вялым, что естественно, когда есть ши-
рокие свидетельства остаточных эффектов финан-
совых кризисов и резких спадов на рынке жилья. 
Темпы создания рабочих мест, которые повысились 
во второй половине 2011 года, в 2012 году снова за-
медлились. Значительная часть этого замедления 
роста объясняется более слабыми внешними усло-
виями, а также действием глобальных вторичных 
эффектов, рассмотренных выше; последствия нео-
бычно теплой погоды зимой также временно ска-
зались на росте во втором квартале. Что касается 
спроса, то рост коммерческих инвестиций несколь-
ко замедлился, что в некоторой мере объясняется 
частичным истечением срока действия льготных 
условий амортизационных отчислений, хотя не-
которую роль могла также сыграть неопределен-
ность в отношении бюджетных и экономических 
перспектив. Частное потребление также несколько 

ослабло с начала 2012 года. Рынок жилья показы-
вает признаки стабилизации после произошедшей 
резкой коррекции (рис. 2.7, панели 3 и 4). 

В Канаде рост сдерживается вялостью подъема 
в США (по причине глубоких экономических 
и финансовых связей этих двух стран) и идущей 
бюджетной консолидацией. Тем не менее, эконо-
мическая активность восстанавливалась быстрее, 
чем в США. Внутренний спрос, обусловленный как 
коммерческими инвестициями, так и частным по-
треблением, поддерживался исключительно бла-
гоприятными условиями финансирования, в том 
числе низкими процентными ставками и доступ-
ностью кредита. Эти факторы, одновременно с бу-
мом на рынке биржевых товаров, также подтолк
нули рост в жилищном секторе, особенно в про-
винциях со значительной горнодобывающей 
промышленностью. При этом отмечается замет-
ный рост связанных с жильем кредитов и повы-
шение уровня относительной задолженности до-
машних хозяйств со времени Великой рецессии, не-
смотря на меры по ограничению роста ипотечных 
кредитов (рис. 2.7, панели 4 и 5). 

Рисунок 2.6. США и Канада: пересмотр прогнозов роста на 2013 год
(Изменение в процентных пунктах по сравнению с прогнозами апрельского выпуска ПРМЭ 2012 года)

Источник: оценки персонала МВФ.
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В экономике США и Канады на 2012–2013 годы 
при базисном сценарии прогнозируется рост 
на уровне примерно 2 процентов, в условиях когда 
неопределенность и более слабый внешний спрос 
оказывают понижательное давление на совокуп-
ный спрос (таблица 2.2). Инфляция в США будет 
оставаться низкой, учитывая снижение цен на бир-
жевые товары и стойко сохраняющийся незадей-
ствованный экономический потенциал в среднем 
на уровне 2 процентов в текущем году, который 
снизится до 1¾ процента в 2013 году. 

Ближайшие перспективы роста находятся под 
влиянием значительных рисков замедления роста 
вследствие как внешних, так и внутренних фак-
торов. Основной внешний риск связан с дальней-
шим усилением кризиса в зоне евро. Хотя потоки 
капитала в США, привлекаемые статусом «надеж-
ного прибежища», могут способствовать сниже-
нию доходности по облигациям, поддерживая чув-
ствительные к процентным ставкам компоненты 
совокупного спроса, они также связаны с давле-
нием в сторону повышения реального курса, что 
негативно сказывается на экспорте. Как отмеча-
лось выше, рост в США также резко снизится, если 
рост потенциального объема производства в США 
и их крупнейших партнерах по торговле окажется 
ниже ожидаемого, а степень неприятия риска по-
высится (рис. 2.2). 

Принципиальный внутренний риск для США 
связан с возможностью значительно более резкого 
сокращения бюджета (рис. 2.7, панель 6), если ди-
рективным органам не удастся согласовать меры, 
которые позволят избежать крупных автомати-
ческих повышений налогов и сокращений расхо-
дов, которые должны произойти в начале 2013 года. 
При наименее благоприятном развитии событий 
фискальный обрыв может привести к уменьше-
нию бюджета в 2013 году более чем на 4 процента 
ВВП, что примерно на 3 процентных пункта ВВП 
больше, чем корректировка бюджета, предусматри-
ваемая в базисном сценарии. В случае материали-
зации обрыва рост в 2013 году остановится, и, как 
подробно описано в докладе “2012 Spillover Report” 
(«Доклад о вторичных эффектах 2012 года») (IMF, 
2012b), это вызовет крупные вторичные эффекты 
у крупнейших партнеров США по торговле, а так-
же у экспортеров биржевых товаров (вследствие 
падения цен на биржевые товары). 

Еще один риск для государственных финансов, 
хотя и имеющий в большей степени среднесрочный 
характер, связан с потенциальным скачком премий 
за риск по казначейским облигациям США, отража-
ющих обеспокоенность инвесторов экономической 

20
22
24
26
28
30
32
34
36
38
40

2000 02 04 06 08 10 I кв.

90

92

94

96

98

100

102

104

106

108

2007 08 09 10 11 II кв.

Источники: Бюджетное управление Конгресса США, Haver Analytics и оценки персонала МВФ. 

Рисунок 2.7. США и Канада: слабый подъем
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Рост в США был медленным, а процесс создания рабочих мест ослаб. Ожидается, 
что подъем останется вялым, учитывая менее благоприятные глобальные условия 
и значительную неопределенность в области внутренней политики, в том числе 
относительно «фискального обрыва». В Канаде либеральные условия финансирования, 
активный рост кредита и динамичные условия на рынках биржевых товаров 
поддерживали внутренний спрос, а экономическая активность росла более высокими 
темпами, чем в других ведущих странах с развитой экономикой.
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приемлемостью уровня долга США в отсутствие 
вызывающего доверие плана среднесрочной кон-
солидации. Повышение долгосрочных процентных 
ставок также приведет к снижению совокупного 
спроса и роста, особенно в США, но также и в дру-
гих странах вследствие вторичных эффектов, свя-
занных с ценами на активы и торговлей (см. IMF, 
2012b). В более общем смысле, ухудшение экономи-
ческих условий в США, которое негативно сказыва-
ется на доверии инвесторов и повышает неприятие 
риска на глобальном уровне, может вызвать рез-
кие сдвиги в мировых потоках капитала и ценах на 
активы (см. Специальный раздел о вторичных эф-
фектах).

Учитывая сильные экономические и финансо-
вые связи Канады с экономикой США, она также 
подвержена рискам, с которыми сталкивается 
ее партнер по торговле. Помимо этого, в Канаде 
имеет место существенный внутренний фактор 
уязвимости, связанный с рынком жилья. Резкое 
или стойкое снижение цен на жилье может оказать 
серьезное негативное влияние на сектор домашних 
хозяйств, имеющий высокую долю заемных 
средств, и на внутренний спрос.

Срочными и приоритетными задачами в США 
является недопущение чрезмерного сокращения 
бюджета в краткосрочной перспективе, оператив-
ное повышение верхнего предела долга и согла-
сование вызывающего доверие плана бюджетной 
консолидации (сосредоточенного на реформе прав 
на различные выплаты и пособия и налоговых 

реформах), которая обеспечила бы устойчивую ди-
намику государственного долга в среднесрочной 
перспективе. Последняя также способствовала бы 
перебалансированию мирового спроса, посколь-
ку состояние счета текущих операций США оцени-
вается как более слабое, а реальный эффективный 
обменный курс как более сильный, чем они долж-
ны были бы быть в случае более желательной ди-
намики бюджетных дефицитов в среднесрочном 
плане (IMF, 2012a). Несмотря на недавние меры и 
возникающие признаки стабилизации на рынке 
жилья, требуются дальнейшие усилия для умень-
шения коэффициента обращения взысканий на за-
ложенную недвижимость и устранения препят-
ствий для отражения низких долгосрочных дирек-
тивных ставок на ставках по ипотечным кредитам5. 
В этом отношении недавние меры ФРС, направлен-
ные на дополнительное количественное смягчение 
условий и распространение рекомендаций по низ-
ким процентным ставкам на период до середины 
2015 года, сыграли своевременную роль в ограни-
чении рисков замедления роста. Денежно-кредит-
ная политика должна оставаться адаптивной, пока 

5Важнейшие меры включают повышение степени участия 
спонсируемых государством предприятий в программе умень-
шения основных сумм задолженности, разрешение рефинан-
сирования в больших объемах и преобразование взысканных 
за долги домов в сдаваемую в аренду недвижимость, чтобы 
ограничить понижательное влияние на цены. См. IMF (2012c) 
и главу 3 апрельского выпуска «Перспектив развития мировой 
экономики» 2012 года.

Таблица 2.2. Отдельные страны с развитой экономикой: реальный ВВП, потребительские цены, сальдо счета текущих 
операций и безработица
(Годовые изменения в процентах, если не указано иное)

Реальный ВВП Потребительские цены1 Сальдо счета текущих операций2 Безработица3

Прогнозы Прогнозы Прогнозы Прогнозы
2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013

Страны с развитой экономикой 1,6 1,3 1,5 2,7 1,9 1,6 –0,2 –0,4 –0,3 7,9 8,0 8,1
США 1,8 2,2 2,1 3,1 2,0 1,8 –3,1 –3,1 –3,1 9,0 8,2 8,1
Зона евро4,5 1,4 –0,4 0,2 2,7 2,3 1,6 0,0 1,1 1,3 10,2 11,2 11,5
Япония –0,8 2,2 1,2 –0,3 0,0 –0,2 2,0 1,6 2,3 4,6 4,5 4,4
Соединенное Королевство4 0,8 –0,4 1,1 4,5 2,7 1,9 –1,9 –3,3 –2,7 8,0 8,1 8,1
Канада 2,4 1,9 2,0 2,9 1,8 2,0 –2,8 –3,4 –3,7 7,5 7,3 7,3
Другие страны с развитой экономикой6 3,2 2,1 3,0 3,1 2,2 2,4 4,7 3,7 3,3 4,5 4,5 4,6

Для справки
Новые индустриальные страны Азии 4,0 2,1 3,6 3,6 2,7 2,7 6,6 5,6 5,5 3,6 3,5 3,5
1Изменения потребительских цен показаны в среднем за год. Изменения за период с декабря по декабрь приводятся в таблице A6 «Статистического приложения».
2В процентах ВВП.
3В процентах. Национальные определения безработицы могут быть различными.
4На основе гармонизированного индекса потребительских цен Евростата.
5Позиция по счету текущих операций скорректирована с учетом расхождений в отчетности по операциям внутри зоны.
6Не включая страны Группы семи (Германия, Италия, Канада, Соединенное Королевство, Соединенные Штаты, Франция и Япония) и страны зоны евро.
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государственный сектор и сектор домашних хо-
зяйств продолжают осуществлять консолидацию 
своих балансов. Эти и другие приоритеты, в том 
числе в сфере финансового регулирования, рынка 
труда и структурных реформ, подробно обсужда-
ются в главе 1 и в предыдущих докладах ПРМЭ. 

В Канаде важнейшим приоритетом является 
обеспечение надлежащего сдерживания рисков, 
создаваемых жилищным сектором и повышени-
ем уровня задолженности домашних хозяйств, 
и предотвращение формирования факторов уяз-
вимости финансового сектора. К настоящему мо-
менту рост ипотечных кредитов несколько снизил-
ся в ответ на принятые официальными органами 
меры, которые, в частности, включали более жест-
кие стандарты ипотечного страхования. Если ле-
веридж домашних хозяйств будет продолжать ра-
сти, то, возможно, потребуется рассмотреть вопрос 
о дополнительных мерах. 

Азия: выверка условий мягкой посадки
Рост в Азии стал еще более умеренным с ослаб

лением внешнего спроса и «мягкой посадкой» внут
реннего спроса в Китае. Прогнозируется умерен-
ный подъем роста вследствие недавней либерализа-
ции политики. Ограниченные прямые финансовые 
вторичные эффекты и некоторое пространство 
для либерализации политики должны помочь мини-
мизировать внешние риски замедления роста. Важ-
ную роль будет играть балансирование внешних 
и внутренних рисков, учитывая, что разрывы меж-
ду фактическим и потенциальным объемом про-
изводства по-прежнему являются положительны-
ми в некоторых странах региона при продолжении 
активного роста кредита и что сохраняется риск 
более низкого, чем ожидается, роста потенциально-
го объема производства и внутренних дисбалансов. 

В значительной части Азии в течение первой по-
ловины 2012 года рост продолжал снижаться. Бо-
лее слабый рост спроса на импорт в большинстве 
стран с развитой экономикой соответствовал бо-
лее слабому росту экспорта в Азии. Рост в Китае 
во втором квартале 2012 года еще более снизился, 
по мере того как экономика продолжала адаптиро-
ваться к ужесточению политики, предпринятому 
в 2010–2011 годах. Ужесточение денежно-кредитной 
политики было частично нейтрализовано обрат-
ными мерами в 2012 году, когда давление на цены 
ослабло, а рынок жилой недвижимости стал осты-
вать. Однако эта либерализация условий пока 
еще не дала плодов, ожидавшихся в предыдущие 

месяцы года. Замедление роста в Китае сказалось 
на экономической активности в остальной Азии, 
что является следствием углубления связей внутри 
региона за последнее десятилетие. 

В других частях Азии экономическая активность 
подталкивалась подъемом после стихийных бед-
ствий и восстановительными работами, особенно 
в Японии и Таиланде, а также в Австралии и Новой 
Зеландии. В Австралии сохранение высокой актив-
ности в горнодобывающей промышленности и свя-
занные с этим инвестиции также поддерживали эко-
номический рост. В Индии рост ослаб в большей 
степени, чем ожидалось в первой половине 2012 года, 
что стало результатом приостановившихся инвести-
ций вследствие проблем управления и бюрократиче-
ских задержек, а также ухудшения деловых настрое-
ний в условиях растущего дефицита счета текущих 
операций и недавнего снижения курса рупии. 

По сравнению с показателями роста в регионе 
в последние годы ближайшие и среднесрочные 
перспективы являются менее радужными. Такой 
взгляд отражает более слабый ожидаемый внеш-
ний спрос вследствие недостаточно ярких перспек-
тив роста в крупнейших странах с развитой эконо-
микой и ухудшения перспектив роста в Индии и Ки-
тае, когда возвращение к двузначным цифрам роста 
в Китае стало менее вероятным с учетом целей поли-
тики, заложенных в двенадцатом пятилетнем плане. 
Основным толчком для умеренного подъема роста 
с конца 2012 года должно стать недавнее смягчение 
политики в Китае и других странах. Более конкрет-
но, в текущем году прогнозируется средний рост 
в регионе на уровне 5½ процента и его повышение 
до 5¾ процента в 2013 году (таблица 2.3), что пред-
ставляет пересмотр прогноза более чем на ½ про-
центного пункта для обоих годов по сравнению 
с апрельским выпуском ПРМЭ 2012 года (рис. 2.8). 
•• Рост в Китае прогнозируется на уровне пример-

но 7¾ процента в текущем году с его повыше-
нием до 8¼ процента в 2013 году по мере роста 
внутреннего спроса, особенно роста инвестиций 
с идущей в настоящее время либерализацией по-
литики. 

•• Рост в Индии прогнозируется в среднем на уров-
не от 5 до 6 процентов в 2012–2013 годах, что 
более чем на 1 процентный пункт ниже, чем 
предполагалось в апрельском выпуске ПРМЭ 
2012 года. Это ухудшение прогноза отражает 
ожидания того, что сохранится текущее негатив-
ное влияние на деловые настроения и инвести-
ции и страна будет находиться в менее благопри-
ятных внешних условиях.
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•• В Японии ожидается, что рост в 2012 году до-
стигнет почти 2¼ процента. Значительная часть 
высоких показателей недавнего времени объяс-
няется восстановительными работами и неко-
торым подъемом уровня активности в обраба-
тывающей промышленности в первой полови-
не года после шоков на стороне предложения, 
связанных с землетрясением и цунами в марте 
2011 года и наводнениями в Таиланде в октябре 
2011 года. Однако влияние этих факторов сойдет 
на нет, и на 2013 год прогнозируется снижение 
роста до 1¼ процента. 

•• Более слабый внешний спрос является основным 
фактором, объясняющим в целом несколько бо-
лее слабый рост в странах АСЕАН-56 в 2012 году 

6Ассоциация стран Юго-Восточной Азии (АСЕАН) включает 
10 членов; в АСЕАН-5 входят Вьетнам, Индонезия, Малайзия, 
Таиланд и Филиппины.

(рис. 2.9). Главным исключением является Таи-
ланд, где рост резко подскочил под влиянием вос-
становительных работ и инвестиций после разру-
шительных наводнений в октябре 2011 года. В це-
лом прогнозируется небольшое повышение роста 
в АСЕАН-5 до 5¾ процента в 2013 году по сравне-
нию с примерно 5½ процента в 2012 году. 

•• В Корее в текущем году прогнозируется неко-
торое снижение роста до 2¾ процента и его по-
вышение до примерно 3½ процента в 2013 году 
вследствие возобновления подъема экспорта 
и частных инвестиций, ориентированных на сек-
тор внешнеторговых товаров.
По прогнозам, инфляция в регионе снизится 

с 5 процентов в 2011 году до примерно 4 процен-
тов в 2012–2013 годах. Это частично объясняет-
ся недавним снижением цен на биржевые товары, 
а также отложенными последствиями ужесточения 

Таблица 2.3. Отдельные страны Азии: реальный ВВП, потребительские
цены, сальдо счета текущих операций и безработица
(Годовые изменения в процентах, если не указано иное)

Реальный ВВП Потребительские цены1 Сальдо счета текущих операций2 Безработица3

Прогнозы Прогнозы Прогнозы Прогнозы
2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013

Азия 5,8 5,4 5,8 5,0 3,9 3,8 1,9 1,2 1,3 . . . . . . . . .

Страны Азии с развитой экономикой 1,3 2,3 2,3 1,6 1,2 1,2 2,3 1,5 1,6 4,3 4,3 4,2
Япония –0,8 2,2 1,2 –0,3 0,0 –0,2 2,0 1,6 2,3 4,6 4,5 4,4
Австралия 2,1 3,3 3,0 3,4 2,0 2,6 –2,3 –4,1 –5,5 5,1 5,2 5,3
Новая Зеландия 1,3 2,2 3,1 4,0 1,9 2,4 –4,2 –5,4 –5,9 6,5 6,6 5,7

Новые индустриальные страны Азии 4,0 2,1 3,6 3,6 2,7 2,7 6,6 5,6 5,5 3,6 3,5 3,5
Корея 3,6 2,7 3,6 4,0 2,2 2,7 2,4 1,9 1,7 3,4 3,3 3,3
Тайвань, провинция Китая 4,0 1,3 3,9 1,4 2,5 2,0 8,9 6,9 7,3 4,4 4,5 4,3
САР Гонконг 5,0 1,8 3,5 5,3 3,8 3,0 5,3 4,1 3,8 3,4 3,4 3,3
Сингапур 4,9 2,1 2,9 5,2 4,5 4,3 21,9 21,0 20,7 2,0 2,1 2,1

Развивающиеся страны Азии 7,8 6,7 7,2 6,5 5,0 4,9 1,6 0,9 1,1 . . . . . . . . .
Китай 9,2 7,8 8,2 5,4 3,0 3,0 2,8 2,3 2,5 4,1 4,1 4,1
Индия 6,8 4,9 6,0 8,9 10,2 9,6 –3,4 –3,8 –3,3 . . . . . . . . .

АСЕАН-5 4,5 5,4 5,8 5,9 4,0 4,3 2,9 0,6 0,2 . . . . . . . . .
Индонезия 6,5 6,0 6,3 5,4 4,4 5,1 0,2 –2,1 –2,4 6,6 6,2 6,1
Таиланд 0,1 5,6 6,0 3,8 3,2 3,3 3,4 –0,2 0,1 0,7 0,7 0,7
Малайзия 5,1 4,4 4,7 3,2 2,0 2,4 11,0 7,5 6,9 3,1 3,1 3,0
Филиппины 3,9 4,8 4,8 4,7 3,5 4,5 3,1 3,0 2,6 7,0 7,0 7,0
Вьетнам 5,9 5,1 5,9 18,7 8,1 6,2 0,2 0,3 –0,9 4,5 4,5 4,5

Другие развивающиеся страны Азии4 5,0 5,1 4,9 10,6 8,9 8,2 –0,6 –1,5 –1,5 . . . . . . . . .

Для справки
Страны Азии с формирующимся рынком5 7,3 6,1 6,7 6,1 4,7 4,6 2,4 1,6 1,7 . . . . . . . . .
1Изменения потребительских цен показаны в среднем за год. Изменения за период с декабря по декабрь приводятся в таблицах A6 и A7 «Статистического приложения».
2В процентах ВВП.
3В процентах. Национальные определения безработицы могут быть различными.
4В группу других развивающихся стран Азии входят: Афганистан, Бангладеш, Бруней-Даруссалам, Бутан, Вануату, Камбоджа, Кирибати, Лаосская НДР, Мальдивские Острова, Мьянма, Непал, Пакистан, Папуа-
Новая Гвинея, Самоа, Соломоновы Острова, Тимор-Лешти, Тонга, Тувалу, Республика Фиджи и Шри-Ланка.
5К странам Азии с формирующимся рынком относятся все страны, входящие в группы развивающихся стран Азии и новых индустриальных стран Азии.
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политики в 2010–2011 годах, проведенного для сня-
тия давления в сторону перегрева экономики. 

Баланс рисков для ближайших перспектив роста 
смещен в сторону снижения, отражая внешние и, 
в меньшей степени касающиеся ближайшей пер-
спективы, внутренние риски для региона. В кратко-
срочном плане основные внешние риски для региона 
связаны с возможностью того, что произойдет даль-
нейшее усиление кризиса в зоне евро и не удастся 
избежать фискального обрыва в США. Если эти ри-
ски материализуются, открытая и ориентированная 
на торговлю экономика стран Азии столкнется с бо-
лее низким внешним спросом и иными вторичными 
эффектами (например, в отношении доверия), 
и рост может оказаться существенно ниже.

Значительная часть рассмотрения вторичных 
эффектов, создаваемых странами с развитой 

экономикой для стран Азии с формирующимся 
рынком, сосредоточена на вторичных эффектах че-
рез каналы торговли и доверия. Однако, как обсуж-
дается в Специальном разделе о вторичных эф-
фектах, произошло повышение финансовой инте-
грации стран Азии с формирующимся рынком, как 
и других стран с формирующимся рынком, с ми-
ровыми финансовыми рынками (рис. 2.9, панели 3 
и 4). Результатом этого является более высокая под-
верженность финансовым потрясениям, и увеличе-
ние финансового стресса в странах с развитой эко-
номикой в последние несколько лет действитель-
но было связано с уменьшением потоков капитала 
и снижением цен на активы в регионе. В целом, 
однако, потоки частного капитала в регион оста-
ются значительными, продолжается активный 
рост кредитов. С увеличением открытых позиций 

Рисунок 2.8. Азия: пересмотр прогнозов роста на 2013 год 
(Изменение в процентных пунктах по сравнению с прогнозами апрельского выпуска ПРМЭ 2012 года)

Источник: оценки персонала МВФ.
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волатильность на мировых рынках капитала также 
может оказывать более сильное влияние, в том чис-
ле через воздействие на обменные курсы (как ил-
люстрируется эффектами «надежного прибежища» 
и недавним повышением курса иены). 

Среди внутренних рисков для региона основной 
связан с более низким, чем ожидается, среднесроч-
ным потенциальным ростом в странах Азии с фор-
мирующимся рынком. Как отмечается в главе 1, 
возможно, бум на жилищном рынке и иные анало-
гичные временные факторы в крупнейших стра-
нах с развитой экономикой, внесли свой вклад 
в недавние высокие показатели роста в регионе. 
В Китае отмечался собственный бум в сфере жи-
лой недвижимости и инвестиций, который уси-
лился в 2009–2010 годах в результате стимулирую-
щих мер макроэкономической политики, прово-
дившихся в ответ на мировой финансовый кризис. 
Активный рост кредита поддерживал спрос в стра-
нах с формирующимся рынком в более широком 
плане, в том числе в Азии, но он не может продол-
жаться текущими темпами без того, чтобы созда-
вать крупные риски для финансовой стабильности. 
Если одновременно произойдет снижение потенци-
ального роста в странах Азии с формирующимся 
рынком и в других регионах, это окажет значитель-
ное влияние на рост в Азии, а также создаст суще-
ственные внешние вторичные эффекты для экс-
портеров биржевых товаров (см. рис. 2.2). С этим 
также связан риск того, что недавний всплеск ин-
вестиций в Китае может смениться спадом, кото-
рый приведет к более сильному, чем ожидается, за-
медлению роста инвестиций в будущем. Подобное 
потрясение окажет заметное влияние на страны, 
сильно связанные между собой точками поставок 
внутри Азии (например, Корею, Малайзию, Таи-
ланд и провинцию Китая Тайвань), а также косвен-
но через значительное воздействие на других круп-
ных экспортеров продукции обрабатывающей про-
мышленности, особенно Германию и Японию7. 

Необходимо добиться надлежащей сбаланси-
рованности мер политики между регулированием 
внешних и внутренних рисков и организацией 
условий для мягкой посадки экономики. Внешние 
риски имеют более насущный характер, и недав-
ний сдвиг в сторону либерализации денежно-кре-
дитных условий в значительной части региона 
представляется надлежащим для большинства 
стран, учитывая снижение инфляции как в странах 

7В работе IMF (2012b) представлен более подробный анализ 
внешних эффектов, создаваемых потрясениями в сфере инве-
стиций в Китае. 
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МВФ, база данных «Статистики географической структуры торговли»; МВФ, база данных 
«Международной финансовой статистики»; МВФ, «Перспективы развития региональной 
экономики: Азия и Тихоокеанский регион»; национальные источники и оценки персонала МВФ.
Примечание. Страны Азии с развитой экономикой (СРЭ Азии): Австралия (AUS), САР Гонконг 
(HKG), Корея (KOR), Новая Зеландия (NZL), Сингапур (SGP), Тайвань, провинция Китая 
(TWN), Япония (JPN); АСЕАН-5: Вьетнам (VNM), Индонезия (IDN), Малайзия (MYS), Таиланд 
(THA), Филиппины (PHL); другие развивающиеся страны Азии (другие РС Азии): Афганистан, 
Бангладеш, Бруней-Даруссалам, Бутан, Вануату, Камбоджа, Кирибати, Лаосская НДР, 
Мальдивские Острова, Мьянма, Непал, Пакистан, Папуа-Новая Гвинея, Самоа, Соломоновы 
Острова, Тимор-Лешти, Тонга и Шри-Ланка; развивающиеся страны Азии (РС Азии): АСЕАН-5 
и другие развивающиеся страны Азии; Китай (CHN); Индия (IND).
1ПИИ — прямые иностранные инвестиции.
2СФР Европы: страны Европы с формирующимся рынком (см. рис. 2.1, где указан состав 
региональных групп); ЛАК: Латинская Америка и Карибский бассейн. Индия: весь рынок 
облигаций. 
3Индонезия: среднее за 2004–2007 годы; Новая Зеландия: среднее за 2005–2007 годы; 
Вьетнам: в процентах от номинального ВВП за финансовый год.

Экономический рост в Азии дополнительно замедлился ввиду более низкого внешнего 
спроса и «мягкой посадки» в Китае. Ухудшение среднесрочных перспектив экономического 
роста в Китае скажется на показателях роста в регионе из-за расширяющихся торговых 
взаимосвязей с другими странами региона. На Азию воздействуют финансовые вторичные 
эффекты ситуации в странах с развитой экономикой, но притоки капитала в страны региона 
с формирующимся рынка и рост кредита остаются активными.

1. Рост реального ВВП
 (годовые изменения нарастающим  
 итогом в периоды 2012–2013 годов 
 и 2000–2007 годов, в процентах)
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с развитой экономикой, так и в странах Азии 
с формирующимся рынком. Но при этом недав-
ние снижения ставок привели к расходованию ча-
сти имевшегося потенциала политики в странах 
Азии с формирующимся рынком — разрывы меж-
ду фактическим и потенциальным объемом произ-
водства по-прежнему являются положительными, 
а реальные директивные ставки остаются значи-
тельно ниже своих докризисных средних уровней. 
В Индии, где инфляция по-прежнему высока, де-
нежно-кредитная политика должна оставаться не-
изменной, пока не материализуется устойчивое 
снижение инфляции. В Японии смягчение денеж-
но-кредитной политики, объявленное в сентябре, 
должно содействовать экономическому росту и вы-
ходу из дефляции. Однако для достижения цели 
Банка Японии относительно ускорения инфляции 
до 1 процента может потребоваться дополнитель-
ное смягчение денежно-кредитной политики.

Если материализуются риски замедления роста, 
у некоторых из стран (АСЕАН-5, Китая, Кореи) еще 
есть пространство для бюджетного маневра, чтобы 
допустить полное действие автоматических стаби-
лизаторов, если сложатся соответствующие обсто-
ятельства, или использовать дискреционные бюд-
жетные стимулы (рис. 2.9, панель 6). Однако в ряде 
стран приоритетом остается достижение эконо-
мической приемлемости долга за счет вызываю-
щей доверие бюджетной консолидации (Индия, 
Япония, Вьетнам). Недавнее утверждение в Япо-
нии постепенного удвоения налога на потребле-
ние до 10 процентов к 2015 году является важным 
шагом в достижении долгосрочной устойчивости 
в динамике государственного долга, хотя для до-
стижения этой цели потребуются дополнительные 
меры консолидации. В ряде стран региона требует-
ся структурная реформа налогово-бюджетной по-
литики, в том числе в Китае, чтобы решить задачи 
в области социальных расходов и защиты, а также 
удовлетворить потребности в сфере инфраструкту-
ры. За счет уменьшения искажений, сдерживающих 
частное потребление, такие реформы приведут 
к снижению рисков накопления внутренних дис-
балансов и представляют собой часть набора же-
лательных мер политики, которые бы способство-
вали перебалансированию мирового спроса. При 
этом в ряде стран Азии, в том числе в Китае, Ко-
рее, Малайзии, Сингапуре и Таиланде, положитель-
ное сальдо счета текущих операций имеет большие 
размеры, а валюты являются более слабыми, чем 
при более желательном наборе мер политики8. 

8См. также IMF (2012a).

Когда присутствует риск ухудшения качества 
кредитов при снижающихся темпах роста, дирек-
тивным органам многих стран Азии также необ-
ходимо защищаться от рисков для финансовой 
стабильности, возникших вследствие недавнего 
быстрого роста кредита, в том числе за счет тща-
тельного мониторинга состояния балансов и усло-
вий финансирования в банковской и теневой бан-
ковской системах. В случае дефицита ликвидных 
средств на мировом или местном уровне централь-
ные банки должны быть готовы оказать поддерж-
ку ликвидности. 

Латинская Америка и Карибский бассейн: 
некоторая потеря динамики

С ослаблением роста в Латинской Америке и Ка-
рибском бассейне (ЛАК) уменьшились инфляция 
и давление в сторону перегрева экономики. Пото-
ки частного капитала сохраняют свою силу, а ус-
ловия финансирования остаются благоприятными. 
Перспективы по сравнению с апрельским выпуском 
ПРМЭ 2012 года ухудшились (рис. 2.10). Ожидает-
ся, что в последующие месяцы текущего года рост 
повысится, по мере того как будет приносить свои 
плоды недавнее смягчение политики. Риски для бли-
жайших перспектив роста направлены в сторону 
недостижения прогнозных показателей, как и в дру-
гих регионах. Однако во многих странах региона, 
в условиях продолжения активного роста кредита 
и при инфляции выше средней точки целевого диа-
пазона, приоритетной задачей является восстанов-
ление потенциала для проведения макроэкономиче-
ской политики, если не материализуются риски за-
медления роста. 

В первой половине 2012 года произошло даль-
нейшее замедление роста в регионе ЛАК. Эконо-
мическая активность за пределами региона снизи-
лась в большей степени, чем ожидалось, в том чис-
ле в странах Азии с формирующимся рынком, что 
вызвало ослабление внешнего спроса на товары 
и услуги ЛАК. В сочетании с более слабыми бли-
жайшими экономическими перспективами в мире 
в целом этот спад экономической активности так-
же привел к снижению цен на большинство бир-
жевых товаров и ущербу для условий торговли экс-
портеров биржевых товаров, на которых приходит-
ся три четверти объема производства в регионе. 
В результате проведенного в прошлом ужесточе-
ния мер политики произошло охлаждение роста 
внутреннего спроса, особенно инвестиций. Повы-
шение темпов роста в Бразилии оказалось менее 
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значительным, чем ожидалось, что является важ-
ной причиной более низких показателей регио-
нального роста — это свидетельство более слабых 
внешних условий и более медленной передачи вли-
яния либерализации денежно-кредитной политики 
с августа 2011 года в результате увеличения объема 
необслуживаемых кредитов после нескольких лет 
быстрого роста кредита. 

Регион ЛАК подвергся влиянию финансовых 
вторичных эффектов кризиса в зоне евро и обе-
спокоенности перспективами роста в мире в це-
лом, но их последствия удалось ограничить. Эти 
вторичные эффекты внесли свой вклад в повы-
шение степени неприятия риска и привели к вре-
менному снижению потоков капитала в регион, 
но не вызывали поворота потоков (рис. 2.11). Спре-
ды по валютному долгу увеличились, как и в других 
странах с формирующимся рынком, но остаются 

существенно ниже недавних пиковых значений. 
В то же время произошло укрепление большинства 
валют региона, заметным исключением был бра-
зильский реал (рис. 2.11, панели 1 и 2).

Вторичные эффекты, создаваемые открыты-
ми позициями региона по операциям европейских 
банков, главным образом испанских, также удалось 
ограничить, главным образом благодаря тому, что 
операции этих банков в ЛАК в основном проводи-
лись дочерними предприятиями и финансирова-
лись за счет местных депозитов. Поэтому рост кре-
дита во всем регионе оставался активным, несмот
ря на ослабление экономической активности. 

В 2012 году в регионе прогнозируется замедле-
ние роста до 3¼ процента, а затем его повышение 
примерно до 4 процентов в 2013 году (таблица 2.4). 
В группе экспортеров биржевых товаров ожидает-
ся, что недавняя либерализация денежно-кредитной 

Рисунок 2.10. Латинская Америка и Карибский бассейн: пересмотр прогнозов роста на 2013 год
(Изменение в процентных пунктах по сравнению с прогнозами апрельского выпуска ПРМЭ 2012 года)

Источник: оценки персонала МВФ.
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политики подтолкнет более активный рост в Брази-
лии с конца 2012 года, ведущую роль в котором бу-
дет играть внутренний спрос. Ожидается также со-
хранение динамичного роста занятости, главным 
образом во внутренних секторах услуг. В большин-
стве других экспортеров биржевых товаров в тече-
ние остальной части 2012 года и в 2013 году ожи-
дается сохранение роста на уровне, близком к по-
тенциальному, после его постепенного замедления 
в течение примерно последнего года. В Мексике 
в 2012 году сохранялся активный рост, но ожида-
ется некоторое его снижение в условиях более сла-
бых ближайших перспектив роста в США. В це-
лом на 2012–2013 годы средний рост прогнозиру-
ется на уровне 3¾ процента, что несколько выше 
потенциального. В Центральной Америке, где пер-
спективы тесно связаны с динамикой ситуации 
в США, ожидается замедление роста на ½ процент-
ного пункта по сравнению с 4¼ процента в 2012–
2013 годах. В Карибском бассейне высокий госу-
дарственный долг и слабость туризма и потоков 
денежных переводов работников-мигрантов про-
должают негативно сказываться на перспективах, 
и ожидается по-прежнему вялый рост на уровне 
примерно 2¾–3½ процента.

Риски для перспектив роста смещены в сторону 
понижения и в основном связаны с теми, которые 
сказываются на мировой экономике. Основные 
ближайшие риски касаются усиления кризиса 
в зоне евро и фискального обрыва в США. Приве-
денный в главе 1 анализ сценария риска для зоны 
евро указывает на то, что пиковый спад региональ-
ного объема производства может достичь пример-
но ½ процента относительно базисного сценария. 
Это умеренный показатель по сравнению с други-
ми регионами, и он отражает относительно низ-
кий уровень торговли региона ЛАК с Европой 
(на которую приходится всего примерно 10 про-
центов экспорта товаров) и ограниченные фи-
нансовые связи. Если мировой рост резко замед-
лится в силу того, что США не удастся избежать 
фискального обрыва, влияние на регион ЛАК ока-
жется относительно более сильным ввиду более 
активных связей с экономикой США. В обоих слу-
чаях антициклические ответные меры политики 
в регионе могут способствовать уменьшению вто-
ричных эффектов, сказывающихся на внутреннем 
объеме производства. 

Учитывая зависимость региона, особенно его 
Южного конуса, от динамики ситуации на рынке 
биржевых товаров, наибольшую обеспокоенность 
вызывают среднесрочные риски, сильнее всего вли-
яющие на цены биржевых товаров. Эту опасность 
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Потоки частного капитала в Латинскую Америку оставались активными, несмотря 
на повышение степени неприятия риска в мире и обеспокоенность внутренней 
напряженностью. Риски инфляции и перегрева экономики уменьшились, но в условиях 
продолжения активного роста кредита и при инфляции выше середины целевого 
диапазона во многих странах региона приоритетной задачей остается восстановление 
потенциала для проведения макроэкономической политики и дальнейшее продвижение 
работы в области макропруденциального регулирования и надзора, если 
не материализуются риски замедления роста.

Источники: Haver Analytics и расчеты персонала МВФ. 
1ARG = Аргентина; CHL = Чили; COL = Колумбия; MEX = Мексика; PER = Перу; URY = Уругвай. 
2Номинальные показатели по Аргентине дефлятированы с использованием оценок 
персонала МВФ для средней инфляции по провинциям.
3ЛА6: Бразилия, Колумбия, Мексика, Перу, Уругвай и Чили.
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иллюстрирует приведенный в главе 1 сценарий ри-
ска, связанного с более низким потенциальным 
ростом в системно значимых странах и времен-
ным повышением уровня неприятия риска в ми-
ровом масштабе. Даже если потенциальный рост 
в регионе ЛАК окажется всего на ½ процентного 
пункта ниже, краткосрочные последствия для ро-
ста будут существенно более значительными, по-
скольку за существенным падением объема про-
изводства в странах Азии с формирующимся рын-
ком и в странах с развитой экономикой последует 
резкий спад цен на биржевые товары. Более силь-
ное, чем ожидается, ослабление инвестиций в Ки-
тае представляет собой еще один существенный 

среднесрочный риск, который мог бы сказаться 
на регионе ЛАК. Экономический бум в Китае в те-
чение последнего десятилетия был связан с интен-
сивным потреблением биржевых товаров, что при-
вело к увеличению доли Китая на мировых рын-
ках биржевых товаров, особенно в части основных 
металлов и сырья, используемых в промышленно-
сти, и формированию значительно более тесных 
торговых связей с регионом ЛАК. Среди экспорте-
ров биржевых товаров самые сильные вторичные 
эффекты, связанные с шоком инвестиций в Ки-
тае, могут испытать на себе недиверсифициро-
ванные экспортеры, специализирующиеся на до-
быче и продаже металлов; диверсифицированные 

Таблица 2.4. Отдельные страны Западного полушария: реальный ВВП, потребительские цены, сальдо счета 
текущих операций и безработица
(Годовые изменения в процентах, если не указано иное)

Реальный ВВП Потребительские цены1 Сальдо счета текущих операций2 Безработица3

Прогнозы Прогнозы Прогнозы Прогнозы
2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013

Северная Америка 2,0 2,3 2,2 3,1 2,1 1,9 –2,9 –3,0 –3,0 . . . . . . . . .
США 1,8 2,2 2,1 3,1 2,0 1,8 –3,1 –3,1 –3,1 9,0 8,2 8,1
Канада 2,4 1,9 2,0 2,9 1,8 2,0 –2,8 –3,4 –3,7 7,5 7,3 7,3
Мексика 3,9 3,8 3,5 3,4 4,0 3,5 –1,0 –0,9 –1,1 5,2 4,8 4,8

Южная Америка4 4,8 2,9 4,0 7,8 6,8 6,9 –1,0 –1,5 –1,7 . . . . . . . . .
Бразилия 2,7 1,5 4,0 6,6 5,2 4,9 –2,1 –2,6 –2,8 6,0 6,0 6,5
Аргентина5 8,9 2,6 3,1 9,8 9,9 9,7 –0,1 0,3 –0,1 7,2 7,2 7,2
Колумбия 5,9 4,3 4,4 3,4 3,2 2,8 –3,0 –2,9 –2,9 10,8 11,0 10,5
Венесуэла 4,2 5,7 3,3 26,1 23,2 28,8 8,6 6,7 5,6 8,1 8,0 8,1
Перу 6,9 6,0 5,8 3,4 3,7 2,5 –1,9 –3,0 –3,0 7,7 7,5 7,5

Чили 5,9 5,0 4,4 3,3 3,1 3,0 –1,3 –3,2 –3,0 7,1 6,6 6,9
Эквадор 7,8 4,0 4,1 4,5 5,1 4,3 –0,3 –0,3 3,0 6,0 5,8 6,2
Уругвай 5,7 3,5 4,0 8,1 7,9 7,6 –3,1 –3,0 –1,9 6,0 6,7 7,0
Боливия 5,2 5,0 5,0 9,9 4,8 4,7 2,2 1,8 1,1 . . . . . . . . .
Парагвай 4,3 –1,5 11,0 6,6 5,0 5,0 –1,0 –1,1 –0,4 5,6 5,8 5,4

Центральная Америка6 4,7 4,3 4,1 5,6 5,0 4,9 –6,9 –7,2 –6,9 . . . . . . . . .

Карибский бассейн7 2,7 2,8 3,5 7,2 5,5 5,3 –6,3 –5,9 –5,8 . . . . . . . . .

Для справки
Латинская Америка и Карибский бассейн8 4,5 3,2 3,9 6,6 6,0 5,9 –1,3 –1,7 –1,9 . . . . . . . . .
Восточнокарибский валютный союз9 –1,1 0,7 1,3 3,5 3,3 2,6 –20,3 –20,5 –19,8 . . . . . . . . .
1Изменения потребительских цен показаны в среднем за год. Изменения за период с декабря по декабрь приводятся в таблицах A6 и A7 «Статистического приложения».
2В процентах ВВП.
3В процентах. Национальные определения безработицы могут быть различными.
4Включает также Гайану и Суринам.
5Данные основаны на официальных показателях ВВП и индекса потребительских цен Аргентины (ИПЦ-ББА). МВФ призвал Аргентину принять меры по исправлению ситуации, чтобы повысить качество 
данных по официальному ВВП и ИПЦ-ББА. Персонал МВФ также использует в целях макроэкономического надзора альтернативные показатели роста ВВП и инфляции, в том числе данные, составляемые 
частными аналитиками и демонстрирующие значительно более низкие темпы роста реального ВВП начиная с 2008 года и данные, составляемые органами статистики провинций, которые показывают 
значительно более высокий уровень инфляции, чем официальные данные начиная с 2007 года.
6Центральная Америка включает Белиз, Гватемалу, Гондурас, Коста-Рику, Никарагуа, Панаму и Сальвадор.
7Карибский бассейн включает Антигуа и Барбуду, Багамские Острова, Барбадос, Доминиканскую Республику, Доминику, Гаити, Гренаду, Сент-Винсент и Гренадины, Сент-Киттс и Невис, Санта-Люсию, Трини-
дад и Тобаго и Ямайку.
8Латинская Америка и Карибский бассейн включают Мексику, страны Карибского бассейна, Центральную Америку и Южную Америку.
9В Восточнокарибский валютный союз входят Антигуа и Барбуда, Гренада, Доминика, Санта-Люсия, Сент-Винсент и Гренадины, Сент-Киттс и Невис, а также Ангилья и Монсеррат, которые не являются 
членами МВФ.
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экспортеры, такие как Бразилия, пострадают отно-
сительно меньше (см. IMF, 2012b). 

Существует также риск более низкого потенци-
ального роста при взгляде с внутрирегиональных 
позиций, поскольку рост в регионе был выше исто-
рического тренда в течение примерно последних 
двадцати лет, и он частично поддерживался повы-
шением финансовой емкости и быстрым ростом 
кредита. Этот успех вполне мог привести к форми-
рованию излишне оптимистичных ожиданий от-
носительно потенциального роста в среднесрочной 
перспективе. После многих лет быстрого роста кре-
дита есть также связанные с этим риски внутрен-
ней финансовой нестабильности. 

В этих условиях директивным органам 
в регионе нужно проявлять бдительность по отно
шению ко вторичным эффектам, создаваемым бо-
лее слабыми перспективами в странах с развитой 
экономикой и в крупнейших странах с формиру-
ющимся рынком за пределами региона, изменчи-
востью потоков капитала и возникающими внут
ренними финансовыми рисками. Тем не менее, 
директивные органы должны тщательно баланси-
ровать эти риски замедления роста, с одной сто-
роны, и остаточные явления недавнего перегрева 
экономики и сузившийся потенциал для проведе-
ния мер политики, с другой. Несмотря на недав-
нее снижение, инфляция по-прежнему находится 
выше средних точек целевого диапазона, а разры-
вы между фактическим и потенциальным объе-
мом производства близки к нулю или остаются 
положительными. Опасность превышения инфля-
цией прогнозного уровня особенно высока в Ве-
несуэле и Аргентине, где не было проведено замет-
ного ужесточения политики и инфляция остает-
ся на высоком уровне. Однако денежно-кредитная 
политика должна быть первой линией обороны 
в случае, если мировой рост ослабнет в большей 
степени, чем ожидается, особенно в странах с усто-
явшейся и проверенной системой целевых показа-
телей инфляции. Что касается рисков, связанных 
с потоками капитала и финансовой стабильно-
стью, меры политики должны строиться на проч-
ном фундаменте пруденциальных мер и дальней-
шего укрепления основанного на риске пруденци-
ального регулирования и надзора. В то же время 
может потребоваться предоставление ликвидно-
сти, если изменение отношения к риску на миро-
вом уровне приведет к сильному давлению на бан-
ковские системы региона. 

Налогово-бюджетная политика должна и далее 
быть направлена на восстановление пространства 
для маневра, если не материализуются крупные 

риски замедления роста. Создание нового потен-
циала для проведения мер бюджетной политики 
особенно важно для экспортеров биржевых това-
ров в качестве защиты от рисков замедления ро-
ста в мире в целом и снижения цен на биржевые 
товары. В более общем плане сдвиг в сторону 
антициклических мер макроэкономической поли-
тики стал важным фактором, определяющим по-
вышение устойчивости стран с формирующимся 
рынком перед лицом потрясений (см. главу 4). Ког-
да разрывы между фактическим и потенциальным 
объемом производства близки к нулю или остают-
ся положительными во многих странах региона, 
антициклическая направленность политики будет 
свидетельствовать о необходимости поддержания 
жесткой налогово-бюджетной политики. Многим 
странам региона также следует проводить струк-
турные реформы, направленные на повышение ро-
ста в среднесрочной перспективе. В Бразилии, на-
пример, рост сдерживается узкими местами в ин-
фраструктуре. Недавние меры по предоставлению 
частных концессий на развитие жизненно важной 
автодорожной и железнодорожной инфраструкту-
ры представляют собой положительный шаг впе-
ред, но необходимо также увеличение государ-
ственных инвестиций. Требуется большая реши-
мость в мерах по уменьшению избыточного долга 
в Карибском бассейне с одновременным решением 
проблемы низкой конкурентоспособности.

Содружество Независимых Государств: 
по-прежнему активный рост 

Ожидается, что рост в Содружестве Независи-
мых Государств (СНГ) несколько снизится с прогно-
зируемым небольшим падением цен на биржевые то-
вары и более слабыми внешними условиями. Регион 
остается подвержен влиянию стресса в странах 
с развитой экономикой, учитывая более глубокие эко-
номические и финансовые связи СНГ с зоной евро. Ре-
гиону следует воспользоваться пока благоприятными 
текущими экономическими условиями, чтобы вос-
становить потенциал для проведения мер политики. 

В СНГ до первых месяцев 2012 года продолжал-
ся активный рост, поддерживавшийся высокими 
ценами на основные биржевые товары, хорошим 
урожаем 2011 года и мощными потоками денеж-
ных переводов мигрантов. Однако финансовые 
условия в трех крупнейших странах СНГ (Казах-
стане, России и Украине) оказались под сильным 
влиянием роста финансового стресса на перифе-
рии зоны евро и повышения уровня неприятия 
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риска в мировом масштабе: спреды по суверенным 
инструментам расширились, фондовые цены упа-
ли, а отток капитала увеличился. Рост инвестиций 
ослаб, но стимулирующая налогово-бюджетная по-
литика и активный рост кредита в России и других 
странах-экспортерах энергоресурсов компенсиро-
вали общее влияние этих факторов на рост. 

Ожидается, что региональный рост в 2012–2013 го-
дах в среднем составит 4 процента по сравнению 
с почти 5 процентами в 2011 году по причине бо-
лее слабых внешних условий и ухудшения условий 
торговли вследствие небольшого снижения цен 
на биржевые товары (таблица 2.5; рис. 2.12 и 2.13). 
•• В России рост в 2012–2013 годах прогнозируется 

на уровне примерно 3¾ процента при ведущей 
роли внутреннего спроса, который поддержи-
вается стимулирующей налогово-бюджетной 
политикой и новым всплеском роста кредита. 
В других странах региона, экспортирующих 
энергоресурсы, ожидается некоторое снижение 
роста вследствие ослабления подъема в энерге-
тическом секторе, хотя активные государ-
ственные расходы должны способствовать 

поддержанию экономической активности в дру-
гих секторах.

•• Прогнозируется, что замедление роста в мире 
окажет более сильное влияние на некоторые 
из стран-импортеров энергоресурсов в регио-
не. Рост в Украине снизится в 2012 году до 3 про-
центов по сравнению с более чем 5 процентами 
в 2011 году под влиянием ослабления роста экс-
порта и внутреннего спроса. В Беларуси на эко-
номическом росте негативно скажется снижение 
внутреннего спроса после валютного кризиса 
2011 года. В Кыргызской Республике и Таджики-
стане экономическая активность поддержива-
ется активным притоком денежных переводов 
мигрантов и спросом на их импорт со стороны 
России (отложенное повышение производства 
золота, запланированное на 2012 год, приведет 
к временному снижению роста в Кыргызской 
Республике). 
В 2012–2013 годах прогнозируется снижение ин-

фляции по сравнению с 2011 годом вследствие 
хороших урожаев во многих странах региона, 
ужесточения денежно-кредитной политики 

Таблица 2.5. Содружество Независимых Государств: реальный ВВП, потребительские цены, сальдо счета текущих операций 
и безработица
(Годовые изменения в процентах, если не указано иное)

Реальный ВВП Потребительские цены1 Сальдо счета текущих операций2 Безработица3

Прогнозы Прогнозы Прогнозы Прогнозы
2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013

Содружество Независимых Государств (СНГ)4 4,9 4,0 4,1 10,1 6,8 7,7 4,6 4,2 2,9 . . . . . . . . .
Чистые экспортеры энергоресурсов 4,7 4,0 4,1 8,5 5,3 6,7 6,1 5,6 4,2 . . . . . . . . .
Россия 4,3 3,7 3,8 8,4 5,1 6,6 5,3 5,2 3,8 6,5 6,0 6,0
Казахстан 7,5 5,5 5,7 8,3 5,0 6,6 7,6 6,2 4,5 5,4 5,4 5,3
Узбекистан 8,3 7,4 6,5 12,8 12,9 10,7 5,8 4,7 3,3 0,2 0,2 0,2
Азербайджан 0,1 3,9 2,7 7,9 3,0 6,0 26,5 20,4 16,1 6,0 6,0 6,0
Туркменистан 14,7 8,0 7,7 5,3 4,3 6,0 2,0 –1,5 –1,6 . . . . . . . . .

Чистые импортеры энергоресурсов 5,7 3,8 4,2 18,2 14,7 12,7 –7,9 –6,8 –6,9 . . . . . . . . .
Украина 5,2 3,0 3,5 8,0 2,0 7,4 –5,5 –5,6 –6,6 7,9 7,8 7,7
Беларусь 5,3 4,3 3,4 53,2 60,2 30,6 –10,5 –3,6 –5,8 0,6 0,6 0,6
Грузия 7,0 6,5 5,5 8,5 0,2 5,5 –11,8 –12,6 –11,2 15,1 14,2 13,8
Армения 4,6 3,9 4,0 7,7 2,8 4,2 –10,9 –9,8 –9,3 19,0 19,0 18,5
Таджикистан 7,4 6,8 6,0 12,4 6,0 8,1 0,6 –0,4 –1,5 . . . . . . . . .

Монголия 17,5 12,7 15,7 7,7 14,1 11,7 –31,8 –31,4 –10,1 7,7 6,8 6,1
Кыргызстан 5,7 1,0 8,5 16,6 2,9 9,4 –6,3 –12,8 –6,2 7,9 7,7 7,6
Молдова 6,4 3,0 5,0 7,6 5,1 5,0 –11,5 –11,4 –10,7 6,7 5,8 6,4

Для справки
Страны СНГ с низкими доходами5 7,3 6,1 6,1 11,6 8,2 8,6 –1,5 –2,3 –2,3 . . . . . . . . .
Чистые экспортеры энергоресурсов, кроме России 6,8 5,8 5,5 8,9 6,3 7,3 10,6 8,1 6,0 . . . . . . . . .
1Изменения потребительских цен показаны в среднем за год. Изменения за период с декабря по декабрь приводятся в таблице A7 «Статистического приложения».
2В процентах ВВП.
3В процентах. Национальные определения безработицы могут быть различными.
4Грузия и Монголия, не входящие в Содружество Независимых Государств, включены в эту группу по причине географической близости и сходства экономической структуры.
5Страны СНГ с низкими доходами включают Армению, Грузию, Кыргызстан, Молдову, Таджикистан и Узбекистан.
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в некоторых странах и определенного снижения 
цен на биржевые товары. Однако недавний всплеск 
мировых цен на продовольственные товары может 
временно подтолкнуть цены вверх, и в странах-экс-
портерах энергоресурсов сохраняется сильное дав-
ление со стороны спроса. 

Как и в других регионах, баланс рисков для бли-
жайших перспектив роста смещен в сторону по-
нижения. Учитывая сильную зависимость региона 
от экспорта биржевых товаров, большинство ос-
новных рисков для глобального роста, рассмотрен-
ных в главе 1, касается региона СНГ, поскольку они 
связаны с крупным снижением цен на биржевые 
товары. Для импортеров биржевых товаров в ре-
гионе прямые связанные с торговлей вторичные 
эффекты дальнейшего усиления кризиса в зоне 
евро также будут иметь существенное значение, 

учитывая что Европа является самым важным парт
нером по торговле за пределами региона. 

Если материализуются риски замедления роста, 
состояние внешнеэкономических счетов ухудшит-
ся, что обычно ведет к усилению оттока капитала 
и созданию давления на валюты, особенно в стра-
нах-импортерах биржевых товаров с крупными по-
требностями во внешнем финансировании (Укра-
ина). Более гибкие обменные курсы и уменьшение 
балансовых несоответствий (Казахстан, Россия) бу-
дут способствовать смягчению влияния этих не-
гативных событий на рост по сравнению со спа-
дом 2009 года. Влияние на Россию (если материа-
лизуются какие-либо из рисков замедления роста) 
будет иметь принципиальное значение для регио-
на в целом, учитывая тесные связи между Россией 
и другими странами СНГ через торговлю, прямые 

Рисунок 2.12. Содружество Независимых Государств: пересмотр прогнозов роста на 2013 год
(Изменение в процентных пунктах по сравнению с прогнозами апрельского выпуска ПРМЭ 2012 года)

Источник: оценки персонала МВФ.
Примечание. Включая Грузию и Монголию.
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иностранные инвестиции (ПИИ) и денежные пере-
воды мигрантов.

В этих условиях крупнейшим странам СНГ 
следует воспользоваться текущей, пока еще ди-
намичной, экономической ситуацией, чтобы 
восстановить буферные резервы для проведения 
налогово-бюджетной политики. В России ненефтя-
ной бюджетный дефицит более чем в три раза пре-
вышает уровень до Великой рецессии.

В странах-импортерах биржевых товаров коррек-
тировка бюджета должна быть нацелена на прида-
ние понижательной направленности динамике госу-
дарственного долга (Кыргызская Республика, Таджи-
кистан), что также позволит уменьшить внешнюю 
уязвимость за счет сокращения крупных дефицитов 
счета текущих операций (Армения, Грузия).

Меры консолидации должны сопровождаться 
структурными реформами, укреплением бюджет-
ных основ и повышением качества и эффективно-
сти государственных расходов.

В некоторых странах требуется дальнейшее уже-
сточение денежно-кредитной политики, чтобы 
взять под контроль инфляционные ожидания (Бе-
ларусь, Монголия, Узбекистан). Однако, если мате-
риализуются риски замедления роста, может по-
требоваться либерализация денежно-кредитной 
и налогово-бюджетной политики с поддержанием 
баланса между насущными потребностями стаби-
лизации и среднесрочными целями. 

Риски на мировом уровне также обусловливают 
необходимость ускорить восстановление нормаль-
ного состояния финансовой системы и повысить 
устойчивость региона к негативным внешним вто-
ричным эффектам финансового стресса (см. Спе-
циальный раздел о вторичных эффектах). Хотя 
уже достигнуты определенные успехи в укреплении 
банковской системы, балансы банков в ряде стран 
по-прежнему находятся в неблагополучном состоя-
нии со значительной долей необслуживаемых кре-
дитов (Украина) и низкими показателями доста-
точности капитала (Казахстан, Кыргызская Респу-
блика, Таджикистан). 

Ближний Восток и Северная Африка: 
регион с двумя скоростями 

Увеличились различия в экономических показате-
лях между экспортерами нефти и ее импортерами. 
Более высокие государственные расходы в большин-
стве стран-экспортеров нефти поддерживали актив-
ный рост. В других странах неопределенность вслед-
ствие политических и экономических изменений после 
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Рисунок 2.13. Содружество Независимых Государств: 
уязвимость по отношению к негативным внешним 
эффектам
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2. Рост реального частного кредита 
 (изменение в процентах 
 по сравнению с предыдущим 
 годом)

5. Показатели фондового рынка 
 во время стресса в странах 
 с развитой экономикой2

4. Чистые финансовые потоки
 (в процентах регионального ВВП)

3. Условия торговли
 (индекс; 2004 = 100)

6. Сальдо бюджета сектора 
 государственного управления 
 (в процентах ВВП)

1. Разрыв между фактическим 
 и потенциальным объемом 
 производства
 (в процентах потенциального ВВП)

Чистые экспортеры
энергоресурсов без 

России
Россия

СНГ

Чистые 
импортеры энергоресурсов

2007
2012
2013

Армения
Грузия
Казахстан
Молдова
Монголия
Россия
Украина

ПИИ1 Портфельные вложения 
в инстр. участия в капитале

Портфельные вложения в долг. 
инструменты

Потоки 
по производным 
инструментам
Другие потоки
Всего

Кризис в зоне евро
Мировой финансовый кризис

Чистые экспортеры 
энергоресурсов, 

без России

Россия
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энергоресурсов 
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–35
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Источники: Haver Analytics; МВФ, база данных «Статистики платежного баланса»; МВФ, база 
данных «Международной финансовой статистики», Thomson Reuters Datastream; оценки 
персонала МВФ.
Примечание. Чистые экспортеры энергоресурсов: Азербайджан, Казахстан (КАЗ), Россия (РОС), 
Туркменистан, Узбекистан. Чистые импортеры энергоресурсов: Армения, Беларусь, Грузия, 
Кыргызстан, Молдова, Монголия, Таджикистан, Украина (УКР).
1ПИИ — прямые иностранные инвестиции. 
2Процентное изменение среднего уровня индекса за пять дней до и через пять дней после 
стресса в странах с развитой экономикой. Периоды кризиса в зоне евро и мирового финансового 
кризиса, соответственно: с января 2010 года по июнь 2012 года и с января 2007 года по декабрь 
2009 года. См. более подробные сведения в Специальном разделе о вторичных эффектах.

В СНГ продолжался активный рост, поддерживавшийся высокими ценами на основные 
биржевые товары и хорошим урожаем 2011 года, но есть свидетельства некоторого 
ослабления экономической активности в последние месяцы. Ухудшились финансовые 
условия в трех крупнейших странах СНГ (Казахстане, России и Украине) под влиянием 
роста финансового стресса на периферии зоны евро и повышения уровня неприятия 
риска в мировом масштабе. Учитывая риски снижения темпов роста, приоритет 
заключается в укреплении мер политики за счет улучшения сальдо государственных 
финансов, ускорения реформ финансовой системы и достижения более жесткой 
направленности денежно-кредитной политики в тех случаях, когда высок риск инфляции.
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Арабской весны ведет к замедлению роста у крупней-
ших партнеров по торговле, а в некоторых случаях 
внутренние конфликты вызвали заметное ослабление 
экономической активности. Для стран-импортеров 
нефти приоритетная задача политики заключается 
в сохранении или восстановлении макроэкономиче-
ской стабильности при одновременном определении 
и осуществлении программы реформ, направленных 
на ускорение роста. Для стран-экспортеров нефти 
первоочередная задача заключается в том, чтобы 
воспользоваться текущими высокими ценами 
на нефть для диверсификации своей экономики. 

Рост в регионе Ближнего Востока и Северной 
Африки (БВСА) в 2011 году был относительно сла-
бым на уровне 3¼ процента, но в 2012 году про-
гнозируется его повышение до 5¼ процента за счет 
стран-экспортеров нефти (таблица 2.6)9. Ожида-

9Данные по Сирии не включены в региональные агреги-
рованные показатели, в том числе в прогнозы, по причине 

ется, что темпы роста в странах-экспортерах неф-
ти увеличатся с примерно 4 процентов в 2011 году 
до 6½ процента в 2012 году, главным образом в ре-
зультате динамичного роста экономической актив-
ности в Ливии с конца 2011 года. В большинстве 
других стран-экспортеров нефти в 2012 году ожи-
дается сохранение активного роста ненефтяного 
ВВП, поддерживаемое всплеском государственных 
расходов, поскольку цены на нефть остаются на 
пиковом уровне, в то время как в нефтяном секто-
ре прогнозируется некоторое ослабление роста по-
сле его сильного повышения в 2011 году (рис. 2.14). 
В 2013 году создаваемый Ливией импульс ста-
нет более умеренным, и тогда, по прогнозам, рост 

идущей в стране гражданской войны. При этом региональные 
агрегаты включают Ливию, где экономическая активность 
оказалась под сильным воздействием разразившейся в ней 
гражданской войны — в 2011 году отмечался глубокий спад 
объема производства с резким его подъемом в 2012 году.

Таблица 2.6. Отдельные страны Ближнего Востока и Северной Африки: реальный ВВП, потребительские цены, 
сальдо счета текущих операций и безработица 
(Годовое изменение в процентах, если не указано иное)

Реальный ВВП Потребительские цены1 Сальдо счета текущих операций2 Безработица3

Прогнозы Прогнозы Прогнозы Прогнозы
2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013

Ближний Восток и Северная Африка 3,3 5,3 3,6 9,7 10,4 9,1 14,2 12,2 10,6 . . . . . . . . .

Экспортеры нефти4 3,9 6,6 3,8 10,1 11,1 9,4 18,7 16,4 14,2 . . . . . . . . .
Иран 2,0 –0,9 0,8 21,5 25,2 21,8 12,5 3,4 1,3 12,3 14,1 15,6
Саудовская Аравия 7,1 6,0 4,2 5,0 4,9 4,6 26,5 26,1 22,7 . . . . . . . . .
Алжир 2,4 2,6 3,4 4,5 8,4 5,0 10,0 6,2 6,1 10,0 9,7 9,3
Объединенные Арабские Эмираты 5,2 4,0 2,6 0,9 0,7 1,6 9,7 9,3 10,1 . . . . . . . . .
Катар 14,1 6,3 4,9 1,9 2,0 3,0 30,2 29,6 26,8 . . . . . . . . .

Кувейт 8,2 6,3 1,9 4,7 4,3 4,1 44,0 44,1 39,2 2,1 2,1 2,1
Ирак 8,9 10,2 14,7 5,6 6,0 5,5 8,3 0,3 6,1 . . . . . . . . .

Импортеры нефти5 1,4 1,2 3,3 8,5 8,3 8,3 –5,2 –6,9 –5,8 . . . . . . . . .
Египет 1,8 2,0 3,0 11,1 8,6 10,7 –2,6 –3,4 –3,3 12,1 12,7 13,5
Марокко 4,9 2,9 5,5 0,9 2,2 2,5 –8,0 –7,9 –5,4 8,9 8,8 8,7
Тунис –1,8 2,7 3,3 3,5 5,0 4,0 –7,3 –7,9 –7,7 18,9 17,0 16,0
Судан6 –4,5 –11,2 0,0 18,3 28,6 17,0 –0,5 –7,8 –6,6 12,0 10,8 9,6
Ливан 1,5 2,0 2,5 5,0 6,5 5,7 –14,0 –16,2 –15,6 . . . . . . . . .
Иордания 2,6 3,0 3,5 4,4 4,5 3,9 –12,0 –14,1 –9,9 12,9 12,9 12,9

Для справки
Израиль 4,6 2,9 3,2 3,4 1,7 2,1 0,8 –2,1 –1,3 7,1 7,0 7,0
Магриб7 –1,9 19,0 6,0 4,0 6,4 3,6 2,2 4,4 2,9 . . . . . . . . .
Машрек8 1,8 2,0 3,0 10,0 8,2 9,8 –4,9 –6,0 –5,4 . . . . . . . . .
1Изменения потребительских цен показаны в среднем за год. Изменения за период с декабря по декабрь приводятся в таблицах A6 и A7 «Статистического приложения».
2В процентах ВВП.
3В процентах. Национальные определения безработицы могут быть различными.
4Включают также Бахрейн, Ливию, Оман и Йемен.
5Включает также Джибути, Мавританию и Сирию. Сирия не включена начиная с 2011 года.
6Данные за 2011 год не включают Южный Судан с 9 июля. Данные за 2012 год и далее относятся к сегодняшнему Судану.
7Магриб включает Алжир, Ливию, Мавританию, Марокко и Тунис.
8Машрек включает Египет, Иорданию, Ливан и Сирию. Сирия не включена начиная с 2011 года.
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в странах-экспортерах нефти региона составит 
3¾ процента. 

При этом рост в странах-импортерах нефти 
в 2011–2012 годах составлял примерно 1¼ процента 
вследствие социальных волнений и политической 
неопределенности, слабого внешнего спроса и вы-
соких цен на нефть. Неопределенность и волнения 
привели к уменьшению привлекательности регио-
на, что наиболее заметно проявилось в резком со-
кращении туризма и ПИИ (рис. 2.15). В то же вре-
мя неблагоприятное влияние на рост оказал спад 
экономической активности в странах Европы с раз-
витой экономикой, которые являются крупнейши-
ми партнерами по торговле для большинства стран 
данной группы. В перспективе ожидается сниже-
ние неопределенности по мере стабилизации пере-
ходных политических процессов, подъем внешне-
го спроса и повышение роста в странах-импортерах 
нефти в 2013 году до 3¼ процента. 

Риски для ближайших экономических перспек-
тив в странах-экспортерах нефти связаны в основ-
ном с ценами на нефть и глобальным ростом, учи-
тывая что все основные риски для глобального ро-
ста, рассматриваемые в главе 1, связаны с более 

низкими ценами на нефть. В странах-экспортерах 
нефти государственные расходы повысились 
до такой степени, что значительное снижение цен 
на нефть может подорвать состояние государствен-
ных финансов. Несмотря на накопленные значи-
тельные финансовые буферные резервы, такое сни-
жение цен может создать риск для текущих ин-
вестиций в сфере инфраструктуры и роста. Риск 
сдвига в противоположном направлении связан 
с тем, что создаваемые Ираном, а также другие гео-
политические риски могут привести к повышению 
цен на нефть. 

Импортеры нефти сталкиваются как с внеш-
ними, так и с внутренними рисками. Первые обу-
словлены тем, что эти страны уязвимы для переда-
ющихся через канал торговли вторичных эффек-
тов, если материализуются риски замедления роста 
в крупнейших странах10. Другая опасность связа-
на с рисками для внутренних и внешних балансов 

10В ноябрьском выпуске «Перспектив развития региональной 
экономики: Ближний Восток и Центральная Азия» 2012 года 
приводится подробный анализ вторичных эффектов как для 
стран, входящих в Совет сотрудничества стран Персидского 
залива, так и для других стран БВСА.

От 0,0 до 0,5

От 0,5 до 1,0

От 1,0

Недостаточно данных

Показано на другой карте

Более –1,0

От –1,0 до –0,5

От –0,5 до 0,0

Рисунок 2.14. Ближний Восток и Северная Африка: пересмотр прогнозов роста на 2013 год
(Изменение в процентных пунктах по сравнению с прогнозами апрельского выпуска ПРМЭ 2012 года)

Источник: оценки персонала МВФ.
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вследствие возможности повышения цен на про-
довольствие и топливо в ближайшей перспекти-
ве (см. Специальный раздел главы 1). Ввиду значи-
тельных субсидий в большинстве стран ближай-
шая опасность всплеска цен на продовольствие 
и топливо связана не с его влиянием на инфляцию 
и располагаемый доход, а с напряжением, которое 
он создаст для бюджетов и валютных резервов. 
В более общем плане, необходимость решения со-
циальных задач в условиях замедления роста и по-
вышения политической неопределенности в стра-
нах, не являющихся импортерами нефти привела, 
к более высоким бюджетным дефицитам и умень-
шению валютных резервов. 

Общая приоритетная задача политики в регионе 
БВСА заключается в обеспечении экономической 
и социальной стабильности за счет среднесрочного 
роста на более широкой основе. Достижение этой 
цели потребует институциональных реформ и ре-
форм регулирования, чтобы стимулировать актив-
ность частного сектора и обеспечивать более ши-
рокий и равный доступ к экономическим воз-
можностям, а также мер для решения проблемы 
хронически высокой безработицы, особенно сре-
ди молодежи. 

Важной задачей политики будет сохранение 
макроэкономической стабильности при одновре-
менной поддержке активного роста на широкой 
основе в среднесрочной перспективе. Повышение 
расходов на продовольственные и топливные суб-
сидии, сопровождаемое давлением в сторону уве-
личения заработной платы и пенсий государ-
ственных служащих, создает риск напряженности 
в сфере государственных финансов. В странах-экс-
портерах нефти принципиальное значение будет 
иметь сдерживание таких повышений расходов 
на обязательные выплаты, которые впоследствии 
будет трудно отменить. Вместо этого внимание 
должно быть сосредоточено на повышающих про-
изводительность расходах на человеческий капи-
тал и инвестиции в области инфраструктуры, ко-
торые могли бы также содействовать диверсифи-
кации экономики. В странах-импортерах нефти 
уменьшились буферные резервы для проведения 
политики, что создает потребность в бюджетной 
консолидации. Принципиальное значение будут 
иметь структурные реформы бюджетной сферы, 
направленные на переориентацию государствен-
ных расходов в пользу мер сокращения бедности 
и содействия продуктивным инвестициям. Важ-
ным шагом в этом направлении будет повыше-
ние целевой направленности субсидий, особенно 
за счет реформ топливных субсидий. 
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Рисунок 2.15. Ближний Восток и Северная Африка: 
неравномерный подъем
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Источники: Bloomberg Financial Markets; Haver Analytics, МВФ, «Перспективы развития 
региональной экономики: Ближний Восток и Северная Африка», ноябрь 2012 года; оценки 
персонала МВФ.
1Индекс туризма рассчитан на основе простого среднего поступлений от туризма 
в Иордании, Ливане, Марокко, Сирии и Тунисе. Цифры по Марокко основаны на данных 
о въезде нерезидентов, а не на информации о прибывающих туристах вследствие 
отсутствия требуемых данных.
2DZA = Алжир, BHR = Бахрейн, IRN = Иран, IRQ = Ирак, KWT = Кувейт, LBY= Ливия, 
OMN = Оман, QAT = Катар, SAU = Саудовская Аравия, UAE = Объединенные Арабские 
Эмираты. 
3Текущая цена на нефть по состоянию на август 2012 года.

Сохранение высоких цен на нефть, увеличение производства нефти и повышение 
государственных расходов поддерживали высокие темпы роста в странах-экспортерах 
нефти. Внутренние конфликты и их последствия остаются источником 
неопределенности, и туризм еще не восстановился. Увеличение государственных 
расходов в странах-экспортерах нефти в регионе привели к повышению уровня цен 
на нефть, необходимого для обеспечения сбалансированности бюджета (уровня цен, 
при котором поступления от нефти покрывают не связанный с нефтью дефицит 
бюджета), а это означает, что существенное снижение цен на нефть может подорвать 
состояние государственных финансов.
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Африка к югу от Сахары: сохранение 
благоприятных перспектив

В Африке к югу от Сахары в ближайшей пер-
спективе ожидается продолжение активного ро-
ста. Частично вследствие различной подверженно-
сти стран внешним потрясениям отмечается неод-
нородность перспектив внутри региона (рис. 2.16). 
Как и в других регионах, внешние риски остаются 
повышенными. Директивным органам в регионе сле-
дует воспользоваться возможностями, создаваемы-
ми активным ростом, для восстановления возмож-
ностей бюджетной политики и нормализации де-
нежно-кредитных условий, чтобы повысить свою 
степень готовности на случай замедления роста.

Экономическая активность в Африке к югу от Са-
хары (АЮС) увеличивалась более чем на 5 процен-
тов в течение каждого года из последних трех, что 
стало продолжением десятилетнего периода вы-
соких экономических показателей, который был 
лишь на короткое время прерван мировым спа-
дом в 2009 году (рис. 2.17, панели 1 и 2). Динамич-
ный подъем идет в большинстве стран АЮС, за-
метным исключением является лишь ЮАР, где рост 

сдерживался вследствие сильных связей этой стра-
ны с Европой, а также некоторые страны Западной 
Африки, пострадавшие от засухи и гражданских 
конфликтов. В последнее время несколько стран-
импортеров продовольствия в регионе также оказа-
лись под ударом резкого повышения мировых цен 
на несколько важных сельскохозяйственных куль-
тур, что привело к повышению общей инфляции 
и расширению дисбалансов в торговле, но пока эти 
последствия намного менее серьезны, чем во время 
потрясений цен на продовольствие 2007–2008 годов 
(см. главу 1, вставка 1.5). 

В последнее время рост в регионе шел в услови-
ях сложной внешней ситуации, в том числе усиле-
ния кризиса в зоне евро. Но, за исключением ЮАР, 
финансовые вторичные эффекты для региона 
со стороны Европы были умеренными (рис. 2.17, 
панель 3). Диверсификация экспорта привела 
к уменьшению опасностей, связанных с ослаблени-
ем спроса стран с развитой экономикой, а высокие 
цены на биржевые товары благоприятно сказы-
вались на странах-экспортерах биржевых товаров 
в регионе и стимулировали инвестиции в добычу 
природных ресурсов. При этом, как показано 

От 0,0 до 0,5

От 0,5 до 1,0

От 1,0

Недостаточно данных

Показано на другой карте

Более –1,0

От –1,0 до –0,5

От –0,5 до 0

Рисунок 2.16. Страны Африки к югу от Сахары: пересмотр прогнозов роста на 2013 год
(Изменение в процентных пунктах по сравнению с прогнозами апрельского выпуска ПРМЭ 2012 года)

Источник: оценки персонала МВФ
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в главе 4, важную роль в улучшении экономиче-
ских показателей этих стран в последнее десятиле-
тие сыграло совершенствование основ политики 
и продуманное использование потенциала мер по-
литики в ответ на неблагоприятные потрясения. 

В базисном сценарии, где предполагается, 
что напряженность в зоне евро останется сдер-
жанной, а рост мировой экономики составит 
3¼–3½ процента в текущем и следующем году, 
рост в АЮС останется на уровне выше 5 процен-
тов в 2012–2013 годах (таблица 2.7). 
•• В странах-экспортерах нефти в 2012 году про-

гнозируется сохранение высоких темпов роста 
примерно на уровне 6 процентов; увеличение 
производства нефти в Анголе повысит ее ВВП 
в текущем году почти на 6¾ процента. В Ниге-
рии рост ненефтяного ВВП несколько замед-
лится с ослаблением внешних условий и уже-
сточением мер макроэкономической политики, 
но небольшое увеличение производства нефти 
обеспечит поддержание общего роста ВВП 
на уровне 7 процентов. 

•• Что касается стран со средним уровнем доходов, 
в ЮАР рост в 2012 году прогнозируется на уров-
не 2½ процента, что ниже большинства оценок 
потенциального роста и объясняется в основном 
сильными связями этой страны с Европой. 
В следующем году ожидается повышение роста 
до 3 процентов при относительно благоприят-
ных внешних условиях, предполагаемых базис-
ным сценарием ПРМЭ. В текущем и следующем 
году ожидается укрепление роста объема произ-
водства в Камеруне, где ненефтяной сектор под-
держивается крупными государственными инве-
стиционными проектами и мерами по повыше-
нию производительности в сельском хозяйстве. 

•• У стран региона с низким уровнем доходов эко-
номические перспективы различны. В Эфиопии 
прогнозируется умеренное замедление роста в те-
кущем и следующем году, что объясняется бо-
лее слабым внешним спросом и все более огра-
ниченными условиями для деятельности частно-
го сектора. В Кении жесткие денежно-кредитные 
условия привели к ослаблению потребления, 
но активность в строительстве и инвестиции 
предприятий остаются на высоком уровне и бу-
дут поддерживать ускорение роста до 5 процен-
тов в текущем году и 5½ процента в 2013 году. 
Риски для прогноза остаются высокими, в ос-

новном вследствие неопределенности на глобаль-
ном уровне. Если произойдет дальнейшее уси-
ление кризиса в зоне евро и ослабление мирово-
го роста, перспективы для АЮС окажутся менее 
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2. Рост объема производства
 (в процентах)

4. Условия торговли (2003 = 100)3

 (индекс, 2003 = 100)

5. Инфляция4

 (погодовое изменение 
 в процентах)

6. Сальдо бюджета сектора 
 государственного управления
 (в процентах ВВП)

1. Вклад различных факторов в рост 
 объема производства1

ССД

Экспортеры нефти

СНД

Экспортеры 
нефти

Частное 
потребление

Государственное 
потребление

Инвестиции Чистый экспорт
Расхождение Рост ВВП

–3

–2

–1

0

1

2

ЮАР Кения Нигерия

СНД

ССД

АЮС

3. Показатели фондового рынка 
 во время стресса в странах 
 с развитой экономикой2 

Экспортеры 
нефти

СНД

ССД

АЮС

СНД 

Экспортеры 
нефтиАЮС

ССД

Кризис в зоне евро

Мировой финансовый кризис

Экономическая активность в Африке к югу от Сахары в течение последнего десятилетия 
увеличивалась каждый год на 5 или более процентов, за исключением периода мирового 
спада 2008–2009 годов. Высокие цены на биржевые товары благоприятно сказывались 
на странах-экспортерах биржевых товаров и стимулировали инвестиции в добычу 
природных ресурсов. Совершенствование основ политики и продуманное использование 
пространства для маневра экономической политики в ответ на неблагоприятные потрясения 
также способствовали этому улучшению экономических показателей. Макроэкономическая 
политика в большей части региона остается адаптивной, поэтому приоритетной задачей 
является восстановление буферных резервов для проведения политики.

Источники: Bloomberg Financial Markets; Haver Analytics; и оценки персонала МВФ.
Примечание. СНД = страны с низкими доходами (АЮС); ССД = страны со средними 
доходами (АЮС); АЮС = страны Африки к югу от Сахары.
1Не включая Зимбабве, Либерию и Южный Судан вследствие ограниченности данных.
2Процентное изменение среднего уровня индекса за пять дней до и через пять дней после 
стресса в странах с развитой экономикой. Периоды кризиса в зоне евро и мирового 
финансового кризиса, соответственно: с января 2010 года по июнь 2012 года и с января 
2007 года по декабрь 2009 года. См. более подробные сведения в Специальном разделе 
о вторичных эффектах.
3Не включая Южный Судан вследствие ограниченности данных.
4Вследствие ограниченности данных не включены следующие страны: Чад 
и Экваториальная Гвинея — в группу экспортеров нефти; Камерун и Свазиленд — в группу 
ССД; Буркина-Фасо, Гамбия, Гвинея, Гвинея-Бисау, Зимбабве, Коморские Острова, 
Демократическая Республика Конго, Либерия, Мозамбик, Сан-Томе и Принсипи, 
Центральноафриканская Республика и Эритрея — в группу СНД.

Рисунок 2.17. Страны Африки к югу от Сахары: 
мощный подъем 
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благоприятными. Основным каналом распростра-
нения вторичных эффектов является торговля. 
ЮАР, которая имеет тесные связи с Европой, по-
страдает особенно сильно, что может иметь по-
следствия и для некоторых других стран на юге 
Африки, а снижение цен на биржевые товары нега-
тивно скажется на странах-экспортерах природных 
ресурсов в регионе11. Еще один существенный риск 
связан с возможным повышением мировых цен 
на продовольствие, что может подорвать внешние 

11См. главу 2 октябрьского выпуска «Перспектив развития 
региональной экономики: Африка к югу от Сахары» 2012 года, 
где приводится подробный анализ каналов распространения 
вторичных эффектов, источником которых являются две 
крупнейшие страны региона, ЮАР и Нигерия, на остальные 
страны региона.

экономические балансы и состояние государствен-
ных финансов стран-импортеров продовольствия 
в регионе. В среднесрочной перспективе потенци-
альное резкое ослабление роста в Китае также нега-
тивно повлияет на регион, не только ввиду углубле-
ния торговых связей региона с Китаем в последние 
несколько лет (см. рис. 2.СР.7) или через воздей-
ствие на мировые цены биржевых товаров (см. IMF, 
2012b), но также и вследствие все более значитель-
ной роли Китая в направляющихся в регион ПИИ 
и официальном финансировании12. 

Приоритетной задачей в значительной ча-
сти региона остается дальнейшее укрепление 

12См. главу 3 октябрьского выпуска «Перспектив развития 
региональной экономики: Африка к югу от Сахары» 2011 года.

Таблица 2.7. Отдельные страны Африки к югу от Сахары: реальный ВВП, потребительские цены, сальдо счета 
текущих операций и безработица
(Годовые изменения в процентах, если не указано иное)

Реальный ВВП Потребительские цены1 Сальдо счета текущих операци2 Безработица3

Прогнозы Прогнозы Прогнозы Прогнозы
2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013

Африка к югу от Сахары 5,1 5,0 5,7 9,7 9,1 7,1 –1,7 –3,2 –3,3 . . . . . . . . .

Экспортеры нефти4 6,2 6,0 7,5 11,2 10,8 8,9 5,5 3,8 3,4 . . . . . . . . .
Нигерия 7,4 7,1 6,7 10,8 11,4 9,5 3,6 3,5 3,1 23,9 . . . . . .
Ангола 3,9 6,8 5,5 13,5 10,8 8,6 9,6 8,5 6,6 . . . . . . . . .
Экваториальная Гвинея 7,8 5,7 6,1 6,3 5,4 7,0 –6,0 –7,7 –7,7 . . . . . . . . .
Габон 6,6 6,1 2,0 1,3 2,3 2,6 10,6 9,1 4,1 . . . . . . . . .
Республика Конго 3,4 4,9 5,3 1,8 5,1 4,5 0,8 –0,6 –0,4 . . . . . . . . .

Страны со средними доходами5 4,1 3,7 4,0 5,4 5,7 5,5 –3,4 –5,3 –5,3 . . . . . . . . .
ЮАР 3,1 2,6 3,0 5,0 5,6 5,2 –3,3 –5,5 –5,8 23,9 24,4 24,7
Гана 14,4 8,2 7,8 8,7 9,8 10,9 –9,2 –9,1 –7,0 . . . . . . . . .
Камерун 4,2 4,7 5,0 2,9 3,0 3,0 –4,1 –4,1 –3,8 . . . . . . . . .
Кот-д’Ивуар –4,7 8,1 7,0 4,9 2,0 2,5 6,7 –3,1 –1,6 . . . . . . . . .
Ботсвана 5,1 3,8 4,1 8,5 7,5 6,2 1,6 3,9 3,4 . . . . . . . . .
Сенегал 2,6 3,7 4,3 3,4 2,3 2,1 –6,4 –8,5 –6,9 . . . . . . . . .

Страны с низкими доходами6 5,6 5,9 6,1 15,1 12,5 7,6 –10,9 –11,1 –11,2 . . . . . . . . .
Эфиопия 7,5 7,0 6,5 33,1 22,9 10,2 0,6 –6,1 –7,7 . . . . . . . . .
Кения 4,4 5,1 5,6 14,0 10,0 5,8 –10,6 –8,5 –8,6 . . . . . . . . .
Танзания 6,4 6,5 6,8 12,7 15,6 9,8 –13,7 –15,4 –13,4 . . . . . . . . .
Уганда 5,1 4,2 5,7 18,7 14,6 6,1 –11,4 –11,0 –11,7 . . . . . . . . .
Демократическая Республика Конго 6,9 7,1 8,2 15,5 10,4 9,5 –11,5 –12,5 –14,3 . . . . . . . . .
Мозамбик 7,3 7,5 8,4 10,4 3,0 8,6 –12,8 –11,6 –12,4 . . . . . . . . .

Для справки
Африка к югу от Сахары без Южного 

Судана 5,2 5,3 5,3 9,3 8,9 7,0 –2,0 –3,1 –3,5 . . . . . . . . .
1Изменения потребительских цен показаны в среднем за год. Изменения за период с декабря по декабрь приводятся в таблице A7 «Статистического приложения».
2В процентах ВВП.
3В процентах. Национальные определения безработицы могут быть различными.
4Также включая Чад и Южный Судан.
5Также включая Замбию, Кабо-Верде, Лесото, Маврикий, Намибию, Свазиленд и Сейшельские Острова.
6Также включая Бенин, Буркина-Фасо, Бурунди, Гамбию, Гану, Гвинею, Гвинею-Бисау, Зимбабве, Коморские Острова, Либерию, Мадагаскар, Малави, Мали, Нигер, Руанду, Сан-Томе и Принсипи, Сьерра-
Леоне, Того, Центральноафриканскую Республику и Эритрею.



П е р с п е к т и в ы ра з в ит и я м и р о в о й э ко н ом и к и: п р е одол е н и е в ы со к и х у р о в н е й дол га и в я л о го р о с та

94	 Международный Валютный Фонд | Октябрь 2012

буферных резервов для проведения политики 
и подготовка планов на случай непредвиденных 
обстоятельств, если материализуются риски за-
медления роста. Меры макроэкономической по-
литики в целом оставались адаптивными, хотя 
всплеск инфляции в течение 2011 года заставил 
провести резкое ужесточение денежно-кредитной 
политики в некоторых странах на востоке Аф-
рики. В нескольких странах также ведется опре-
деленная бюджетная консолидация. Если мате-
риализуются риски замедления роста в мировой 
экономике, страны, не имеющие существенных 
ограничений по финансированию, должны 
быть готовы к ответной либерализации прово-
димой политики. Однако в странах, в которых 

идет процесс борьбы с повышенной инфляци-
ей, потребуется поддержание жесткой денежно-
кредитной политики. Иная ситуация отмечает-
ся в ЮАР, где после четырех лет макроэкономиче-
ского стимулирования существенно уменьшился 
потенциал для проведения мер политики по пре-
одолению негативных потрясений. Это ограничи-
вающее обстоятельство особенно остро в сфере 
государственных финансов, где в случае глобаль-
ного спада произойдет дальнейшее сужение бюд-
жетного пространства; при таком сценарии офи-
циальным органам может быть необходимо в 
большей степени опираться на антициклическую 
денежно-кредитную политику, чтобы защитить 
экономику от негативных вторичных эффектов.
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эффекты следует интерпретировать как связанные 
со стрессом, а не как его движущие силы, посколь-
ку мы не выявляем факторы, лежащие в основе 
стресса, и не делаем поправок на общие факторы, 
которые могут воздействовать на различные миро-
вые финансовые рынки одновременно2.

Полученные результаты подтверждают, что ми-
ровые финансовые условия подвержены влиянию 
стресса в крупнейших странах. Мировые потоки 
капитала и цены на активы, как правило, ниже 
в период после стресса по сравнению с периодом 
до него. Однако масштабы вторичных эффектов 
сейчас обычно меньше, чем были во время миро-
вого финансового кризиса. Источником негативно-
го финансового влияния также стал стресс, связан-
ный с резкими экономическими спадами в Китае, 
хотя это в большей мере касается стран с форми-
рующимся рынком и развивающихся стран, чем 
стран с развитой экономикой. Для многих регио-
нов стран с формирующимся рынком и развива-
ющихся стран стресс во время кризиса в зоне евро 
быстрее отражался на потоках средств по инстру-
ментам участия в капитале, чем на потоках средств 
по облигациям, тогда как в случае мирового фи-
нансового кризиса стресс оказывал сходное влия-
ние как на потоки по инструментам участия в капи-
тале, так и на потоки по облигациям. Более высокая 
стойкость потоков по облигациям может указывать 
на повышение доверия инвесторов к соответствую-
щим странам, но может быть также и результатом 
поиска более доходных объектов вложений в пери-
од низких мировых процентных ставок.

Последствия стресса различаются по регионам, 
вероятно, отражая различия в фундаментальных 
факторах уязвимости и подверженности различным 
видам стресса. Во время кризиса в зоне евро страны 
Содружества Независимых Государств (СНГ) и стра-
ны Европы с формирующимся рынком, которые 
имеют более глубокие экономические и финансо-
вые связи с зоной евро, испытали несколько более 
значительные изменения финансовых условий, чем 
другие страны. Вторичные эффекты для других ре-
гионов являются относительно менее значительны-
ми. Стресс, источником которого является Китай, 

2Например, в работе IMF (2012b) обнаружено, что послед-
ствия вторичных эффектов повышения изменчивости на рын-
ках суверенных облигаций зоны евро зависят от степени 
происходящей переоценки риска на глобальном уровне.

Уже прошло четыре года после мирового финан-
сового кризиса, а мировая экономика еще не до-
стигла устойчивого подъема, оставаясь под влияни-
ем существенных рисков замедления роста. Насто-
ящий Специальный раздел о вторичных эффектах 
призван пролить свет на ряд проблем, связанных 
со слабостью подъема. Может ли принципиальное 
усиление кризиса в зоне евро или возобновление 
финансового стресса в США вызывать эффекты 
цепной реакции? Усиливаются ли такие вторичные 
эффекты с течением времени? Может ли резкое 
падение экономического роста в Китае повлиять 
на финансовые условия в остальных частях мира?

Финансовые рынки реагируют на стресс по-
разному в зависимости от силы компенсирующих 
факторов. Капитал может устремляться из стран, 
испытывающих стресс, в регионы, где считает-
ся, что есть лучшие экономические перспективы 
и финансовая отдача. Однако если банки в стра-
нах, находящихся под влиянием стресса, вынужде-
ны снижать свой леверидж за счет закрытия своих 
международных открытых позиций, это приведет 
к повсеместному оттоку капитала в мире1. Стресс 
может также вызывать более общее уменьшение 
склонности к принятию риска и провоцировать 
бегство от всех более рискованных к более безопас-
ным активам, что будет подавлять цены на активы 
и в целом ухудшать условия финансирования.

Мы проводим оценку характера мировой цеп-
ной реакции во время эпизодов финансового 
стресса в США и зоне евро, а также распростране-
ния последствий происходящих в Китае потрясе-
ний реальной экономической активности. Эта цеп-
ная реакция отслеживается путем рассмотрения 
динамики показателей недельных потоков средств 
по акциям и облигациям для фондов стран с раз-
витой экономикой и стран с формирующимся 
рынком, а также дневных цен на акции и доход-
ности суверенных инструментов в период непо-
средственно после таких эпизодов стресса. Однако 
очевидно выявляемые в ходе анализа вторичные 

Основным автором настоящего специального раздела является 
Рупа Дуттагупта, помощь которой в этой работе оказывали Гавин 
Асдорян, Синем Килик Селик, Надя Лепешко и Беннет Ворхес.

1Потенциальные мировые последствия сокращения заемных 
средств банками в зоне евро, как они наблюдались в конце 
2011 года, проанализированы в Специальном разделе о вто-
ричных эффектах в главе 2 апрельского выпуска «Перспектив 
развития мировой экономики» 2012 года.
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совпадает с более резкими ухудшениями финан-
совых условий в Латинской Америке и Карибском 
бассейне (ЛАК), в Африке к югу от Сахары (АЮС) 
и в регионе Ближнего Востока и Северной Африки 
(БВСА), чем в других регионах, что, вероятно, объ-
ясняется связями этих регионов с Китаем через экс-
порт нефти и других биржевых товаров. Эти выво-
ды согласуются с результатами недавних исследова-
ний, подчеркивающих роль вторичных эффектов3.

Определение стресса
Чтобы сравнить последствия стресса в последние 

годы с его влиянием во время мирового финансово-
го кризиса, мы составили выборку из двух периодов: 
1) с января 2007 года по конец 2009 года, в который 
попадают проблемы на рынке непервоклассных ипо-
тек в США и кульминацией которого является миро-
вой финансовый кризис, и 2) с января 2010 года по 
середину 2012 года — период кризиса в зоне евро.

Условия финансирования для суверенных заем-
щиков на периферии зоны евро существенно ухуд-
шились только с углублением их долгового кризи-
са4. Также повысилась волатильность их условий 
финансирования, измеряемая диапазоном колеба-
ний однодневных спредов по 10-летним суверенным 
инструментам относительно немецких федераль-
ных облигаций (рис. 2.СР.1, панели 1 и 3). И наобо-
рот, неопределенность на финансовом рынке США, 
измеряемая индексом волатильности, рассчитывае-
мым Чикагской биржей опционов (VIX), на настоя-
щий момент является относительно низкой (рис. 2.
СР.1, панели 2 и 4). Однако VIX в последние годы 
иногда показывал изменчивость: в мае 2010 года, 
возможно, в связи с цепной реакцией на возникно-
вение кризиса в Греции и в конце 2011 года во вре-
мя напряженных обсуждений верхнего предела дол-
га США и углубления сложностей финансирования 
суверенных обязательств в Италии.

Как выбирались эпизоды финансового стресса 
в странах с развитой экономикой? Опираясь 

3В работе Fratzscher, Lo Duca, and Straub (2012) анали-
зируются последствия вторичных эффектов, создаваемых 
объявлениями ФРС о проведении нетрадиционных мер 
денежно-кредитной политики. В работе Bayoumi and Bui (2011) 
приводятся данные о влиянии налогово-бюджетной, финан-
совой и денежно-кредитной политики США на цены активов 
по ряду имеющих системную значимость стран. В работе 
IMF (2011, 2012b) рассматриваются другие сценарии в целях 
анализа потенциальных глобальных эффектов дальнейшего 
усиления кризиса в зоне евро. См. также главу 4 октябрьского 
выпуска «Перспектив развития мировой экономики» 2009 года.

4Рассматриваемые здесь периферийные страны зоны евро 
включают Грецию, Ирландию, Испанию и Италию.
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Источники: Bloomberg Financial Markets и расчеты персонала МВФ.
1VIX — индекс волатильности Чикагской биржи опционов.
2Изменения спредов по суверенным инструментам Греции отложены по левой шкале.



Специальный раздел о вторичных эффектах 	 Международный Валютный Фонд | Октябрь 2012	 97

Специальный раздел о вторичных эффектах Передача финансового стресса в мировой экономике

на работу Romer (2012), эпизоды высокого стресса 
в периферийной стране зоны евро определяются 
как дни, в которых изменения однодневных спре-
дов по 10-летним суверенным инструментам на-
ходились в 95-м процентиле своего распределе-
ния за заданный период выборки (см. рис. 2.СР.1). 
Периферия зоны евро в целом считается находя-
щейся в состоянии стресса, когда все периферий-
ные страны находятся в состоянии стресса соглас-
но приведенному выше критерию. Для США стресс 
определяется как дни, в которые уровень VIX выше 
30, и дневные повышения VIX находятся в 95-м 
процентиле распределения5. Мы отфильтровыва-
ем последовательные дни стресса в регионе путем 
ограничения каждого эпизода стресса периодом, 
отстоящим не менее чем на один месяц от преды-
дущего эпизода. Окончательное количество эпизо-
дов стресса определяется днями, когда периферия 
зоны евро, США или и те и другие находились в со-
стоянии стресса.

Рассматривая период кризиса в зоне евро, мы 
выявляем эпизоды создаваемого Китаем стресса, 
связанного с реальной экономической активно-
стью, как периоды, в течение которых уровень ак-
тивности в обрабатывающей промышленности 
Китая ниже, чем можно объяснить его внешне-
торговыми связями. Более конкретно, мы снача-
ла выделяем остаточные величины из 12-месячной 
скользящей регрессии индекса менеджеров по за-
купкам (ИМЗ) продукции обрабатывающей про-
мышленности Китая по ИМЗ для США и зоны 
евро только для моментов, когда они находятся 
в нижнем квартиле распределения. Среди этих эпи-
зодов с 2011 года те, которые не совпадают с эпизо-
дами потрясений в странах с развитой экономикой, 
считаются случаями стресса, вызванными Китаем6.

5Хотя доходность по 10-летним суверенным инструментам 
США может служить альтернативным представительным пока-
зателем стресса в США, эта доходность снижалась в периоды 
стресса частично вследствие того, что доллар США имеет ста-
тус «надежного прибежища», и частично вследствие проводи-
мых ФРС нетрадиционных мер для снижения ставок (см. IMF 
(2012b), где описывается влияние нетрадиционных мер ФРС 
на доходность по суверенным инструментам США). По этой 
причине VIX лучше отражает финансовый стресс в США.

6ИМЗ в обрабатывающей промышленности выпускаются 
в первый рабочий день месяца, поэтому датой вызываемого 
конкретно Китаем стресса является первый рабочий день 
месяца, выделенного как эпизод стресса. Но даже в этом случае 
более низкая периодичность данных ИМЗ ведет к тому, что 
возможности точного выявления шока, источником которого 
является Китай, меньше, чем в случае стран с развитой эко-
номикой, даты стресса для которых определялись на основе 
ежедневных данных. Поэтому к результатам в отношении свя-
занного с Китаем стресса следует относиться с осторожностью.
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Рисунок 2.СР.2. Изменения индикаторов стресса, 
2007–2012 годы
(В процентных пунктах для изменений спредов за день 
и пунктах для VIX)1

1. Изменение уровня VIX

2. Изменение спреда по суверенным инструментам Греции 

3. Изменения спредов по суверенным инструментам2

Источники: Bloomberg Financial Markets и расчеты персонала МВФ.
1VIX — индекс волатильности Чикагской биржи опционов.
2Данные по доходности ирландских 10-летних облигаций заканчиваются 
11 октября 2011 года. После этой даты стресс в зоне евро отражает данные 
по Греции, Испании и Италии.

Мировой финансовый кризис 
(янв. 2007 г. – дек. 2009 г.)

Кризис в зоне евро
(янв. 2010 г. – июнь 2012 г.)

Мировой финансовый кризис 
(янв. 2007 г. – дек. 2009 г.)

Кризис в зоне евро
(янв. 2010 г. – июнь 2012 г.)

Ирландия
Италия
Испания

Мировой финансовый кризис 
(янв. 2007 г. – дек. 2009 г.)

Кризис в зоне евро
(янв. 2010 г. – июнь 2012 г.)

Показателями финансового стресса в странах с развитой экономикой являются резкие 
увеличения спредов по суверенным инструментам стран на периферии зоны евро 
и индекса VIX в США.
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Portfolio Fund Research (EPFR), чтобы отследить ди-
намику потоков капитала с недельной периодич-
ностью. Эти данные свидетельствуют о существен-
ном ослаблении потоков капитала из большинства 
регионов, когда разразился мировой финансо-
вый кризис (рис. 2.СР.3, панели 1 и 2)7. Однако из-
менчивость потоков капитала повысилась даже 
до кризиса — уже в январе 2007 года в развива-
ющихся странах Азии и в конце 2007 года в стра-
нах ЛАК. Потоки усилились в большинстве реги-
онов со второй половины 2009 года, хотя с начала 

7Для большинства регионов эти данные не доступны с днев-
ной периодичностью. Хотя фонды EPFR не охватывают всех 
портфельных потоков, в недавних исследованиях было обнару-
жено близкое соответствие между данными EPFR и валовыми 
портфельными потоками, отражаемыми в платежных балансах 
(Fratzscher, 2011; Miao and Pant, 2012).

По приведенным выше критериям выявляется 
15 эпизодов стресса для стран с развитой экономи-
кой и 2 — для Китая (таблица 2.СР.1, рис. 2.СР.2). Как 
и ожидалось, во время мирового финансового кри-
зиса потрясения в основном имели место в США, 
тогда как в период с 2010 года по середину 2012 года 
стресс переживался как в США, так и на периферии 
зоны евро, хотя с конца 2011 года это все в большей 
степени касалось только последней.

Передача стресса
Вторичные эффекты через международные 
потоки капитала

Мы используем данные по портфельным пото-
кам капитала, составленные организацией Emerging 

Таблица 2.СР.1. Динамика индикаторов стресса, 2006–2012 годы

Даты стресса

Индекс 
волатильности 

Чикагской биржи 
опционов

(VIX)

Дневные изменения спредов по 10-летним суверенным инструментам

Где имел место 
стресс

Греция Ирландия Италия Испания
Уровень 

VIX
Изменение 
уровня VIX

Уровень 
спреда1

Изменение 
спреда2

Уровень 
спреда1

Изменение 
спреда2

Уровень 
спреда1

Изменение 
спреда2

Уровень 
спреда1

Изменение 
спреда2

Стресс во время мирового финансового кризиса (янв. 2007 г. – дек. 2009 г.)
22 янв. 2008 г. 31,01   3,83   0,37   0,01 0,22   0,01 0,38   0,01 0,19   0,01 США
14 мар. 2008 г. 31,16   3,87   0,68 –0,00 0,41   0,01 0,63   0,01 0,41   0,11 США
15 сент. 2008 г. 31,70   6,04   0,80   0,07 0,42   0,02 0,72   0,06 0,47   0,06 США
15 окт. 2008 г. 69,25 14,12   0,84 –0,03 0,60 –0,02 0,69 –0,05 0,47 –0,09 США
14 нояб. 2008 г. 66,31   6,48   1,39 –0,13 0,78 –0,07 0,95 –0,10 0,46 –0,10 США
7 янв. 2009 г. 43,39   4,83   2,11 –0,04 1,38 –0,01 1,25 –0,06 0,80 –0,04 США
12 фев. 2009 г. 41,25 –3,28   2,64   0,17 2,23   0,20 1,41   0,08 1,17   0,13 Периферия зоны евро
30 мар. 2009 г. 45,54   4,50   2,72   0,15 2,38   0,09 1,40   0,12 1,03   0,07 Обе экономики
30 окт. 2009 г. 30,69   5,93   1,42   0,04 1,47   0,02 0,84   0,02 0,56   0,01 США

Кризис в зоне евро (янв. 2010 г. – июнь 2012 г.)
6 мая 2010 г. 32,80   7,89   8,52   1,21 3,00   0,30 1,49   0,28 1,63   0,31 Обе экономики
29 янв. 2010 г. 34,13   5,13   7,89 –0,11 2,95 –0,00 1,57   0,03 2,05   0,10 США
4 авг. 2011 г. 31,66   8,28 12,87   0,28 8,10 –0,13 3,90   0,21 3,98   0,13 США
5 сент. 2011 г. 33,92   0,00 17,47   1,19 6,91   0,29 3,71   0,43 3,41   0,30 Обе
17 окт. 2011 г. 33,39   5,15 21,90   0,17 . . . . . . 3,70   0,10 3,22   0,17 США
8 дек. 2011 г. 30,59   1,92 32,70   0,80 . . . . . . 4,44   0,55 3,80   0,47 Периферия зоны евро
4 апр. 2012 г. 16,44   0,78 20,34   0,86 . . . . . . 3,58   0,23 3,90   0,26 Периферия зоны евро
14 мая 2012 г. 21,87   1,98 26,13   2,89 . . . . . . 4,24   0,25 4,77   0,28 Периферия зоны евро

Китай, шок реальной экономической активности

ИМЗ4
Изменение по сравнению  
с предыдущим месяцем Необъясненный ИМЗ5

2 февр. 2011 г. 51,7 –2,8 –2,0
1 июня 2011 г. 52,5 –1,5 –2,4

Источник: расчеты персонала МВФ. Источники данных см. в таблице 2.СР.2.
1Дневной спред для 10-летних облигаций.
2Изменение дневного спреда.
3Данные по доходности ирландских 10-летних облигаций заканчиваются 11 октября 2011 года (после этой даты стресс в зоне евро отражает только данные по Греции, Испании и Италии).
4Индекс менеджеров по закупкам.
5Остаточные величины нижнего квартиля из 10-месячной скользящей регрессии ИМЗ обрабатывающей промышленности по ИМЗ обрабатывающей промышленности США и зоны евро за период 
с января 2010 года по май 2012 года (с отфильтрованными остаточными величинами за месяцы, которые совпадали с месяцами, когда отмечался стресс в странах с развитой экономикой).
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Рисунок 2.СР.3. Мировые недельные потоки средств 
(В млрд долларов США)

1. Страны с развитой экономикой

СРЭ Азии

СРЭ Европы

3. Сравнение СРЭ и СФРРС

США и Канада

2. Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны

Зона евро

Развивающиеся страны Азии ЛАК
Страны Европы 
с формирующимся рынком

СНГ
БВСА

Фонды инвестиций в акции СРЭ
Фонды инвестиций в облигации СРЭ 
Фонды инвестиций в акции СФРРС (прав. шкала)
Фонды инвестиций в облигации СФРРС 
(прав. шкала)

После резкого сокращения во время мирового финансового кризиса в большинстве 
регионов шло устойчивое увеличение потоков капитала. Резкие повышения потоков 
отмечались в странах с формирующимся рынком и развивающихся странах (СФРРС), 
особенно в развивающихся странах Азии и Латинской Америки. В СФРРС происходило 
кумулятивное увеличение потоков инвестиций как в облигации, так и в акции, тогда как 
в странах с развитой экономикой потоки в акции были преимущественно отрицательными.

Источник: Emerging Portfolio Fund Research и расчеты персонала МВФ.
Примечание. ЛАК = Латинская Америка и Карибский бассейн; СНГ = Содружество 
Независимых Государств; АЮС = Африка к югу от Сахары; БВСА = Ближний Восток 
и Северная Африка; СФРРС = страны с формирующимся рынком и развивающиеся 
страны. Состав стран в каждом из регионов см. в таблице 2.СР.2.
1Потоки в фонды инвестиций в акции и в облигации, нарастающим итогом с января 
2006 года.

АЮС

2011 года снова увеличилась их изменчивость. 
С конца 2009 года происходило также изменение 
в составе портфельных потоков в пользу потоков 
по облигациям как для стран с развитой экономи-
кой и с формирующимся рынком, так и для раз-
вивающихся стран (рис. 2.СР.3, панель 3). Увеличе-
ние потоков по облигациям для последней группы 
отмечает перелом тенденции устойчивого сниже-
ния притока средств, ведущего к увеличению долга, 
в период перед мировым финансовым кризисом8.

Исследования событий, основанные на выявлен-
ных эпизодах стресса, подтверждают, что стресс 
в крупнейших странах, как правило, связан с бо-
лее низкими мировыми потоками капитала. В рам-
ках этой процедуры сравнивается уровень пото-
ков капитала в различные регионы в неделю стрес-
са и в недели до и после стресса, а затем проводится 
их усреднение по всем эпизодам стресса в пределах 
каждого периода выборки. Более низкий уровень 
потоков в неделю стресса и неделю после стресса 
по сравнению с неделей до стресса говорит о том, 
что в период стресса ниже склонность иностран-
ных инвесторов к производству международных 
инвестиций (рис. 2.СР.4). Уменьшение потоков по-
сле стресса во время кризиса в зоне евро, как пра-
вило, было не столь резким, как во время мирового 
финансового кризиса, хотя отмечаются значитель-
ные различия между регионами.
•• Страны с развитой экономикой обычно сталки-

вались с более значительными снижениями ве-
личины потоков, когда их собственная эконо-
мика находилась в состоянии стресса, по сравне-
нию с периодами, вызванными стрессом в Китае 
(рис. 2.СР.4, панели 1–4). За исключением стран 
Азии с развитой экономикой, потоки в страны 
с развитой экономикой не уменьшаются сразу 
после связанного с Китаем стресса, а в некото-
рых случаях даже увеличиваются.

•• Хотя потоки капитала в страны с формирую-
щимся рынком и развивающиеся страны также 
сокращаются после стресса, масштабы этого со-
кращения различаются по регионам (рис. 2.СР.4, 
панели 5–10). В случае СНГ отток капитала по-
сле стресса во время кризиса в зоне евро был бо-
лее значительным, чем в других странах с фор-
мирующимся рынком и развивающихся странах, 
и почти столь же резким, как отток средств 
во время мирового финансового кризиса, тог-
да как в странах Европы с формирующимся 
рынком потоки остаются более низкими даже 

8См. главу 4 апрельского выпуска «Перспектив развития 
мировой экономики» 2012 года.



Специальный раздел о вторичных эффектах100	 Международный Валютный Фонд | Октябрь 2012

П е р с п е к т и в ы ра з в ит и я м и р о в о й э ко н ом и к и: п р е одол е н и е в ы со к и х у р о в н е й дол га и в я л о го р о с та

в неделю после стресса. Это может частично 
быть следствием связей этих регионов с зоной 
евро и последствий уменьшения использования 
заемных средств банками зоны евро, многие 
из которых имеют активное присутствие в СНГ 
и странах Европы с формирующимся рынком.

•• Свидетельства того, что Китай создает цепную 
реакцию, в большей степени относятся к стра-
нам с формирующимся рынком и развиваю-
щимся странам, особенно в регионах ЛАК, БВСА 
и АЮС, что, вероятно, отражает связи, обуслов-
ленные торговлей биржевыми товарами, но это 
влияние заметно и для стран Европы с форми-
рующимся рынком9.
С течением времени стресс по-разному сказывал-

ся на потоках по облигациям и по инструментам уча-
стия в капитале, свидетельствуя о том, что инвесторы 
все в большей степени проводят различия между клас-
сами активов, а не между странами (рис. 2.СР.5)10. 
Во время кризиса в зоне евро потоки по облигациям, 
в том числе в страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны, держались лучше, чем пото-
ки по инструментам участия в капитале после стресса, 
когда они показали уменьшение по уровню, но без не-
медленного поворота в обратном направлении. Умень-
шение потоков по инструментам участия в капитале, 
как правило, оказывалось более резким. И наоборот, 
во время мирового финансового кризиса потоки 
по облигациям обычно были отрицательными и пада-
ли еще больше после стресса (потоки по инструмен-
там участия в капитале демонстрировали сходную ди-
намику). Возможно, что среди инвесторов все шире 
распространяется мнение, что эти страны выпускают 
более качественные активы, учитывая стойкость 
их подъемов. Однако это также может отражать более 
активную погоню за доходностью в условиях исклю-
чительно низких процентных ставок.

Влияние через цены на активы
Приведенные выше результаты, полученные 

на основе недельных данных о потоках капитала, 

9В работе IMF (2012b) анализируется влияние потенциально 
более низкого роста китайских инвестиций на страны, являю-
щиеся экспортерами биржевых товаров, через прямые торго-
вые связи и через мировые цены на биржевые товары.

10База данных EPFR не содержит данных в разбивке 
на потоки фондов по облигациям и акциям для каждой отдель-
ной страны. Поэтому совокупные потоки страны включаются 
в региональные агрегаты только в том случае, если имеются 
данные и о потоках по облигациям, и о потоках по акциям. 
Подробная информация о том, по каким странам использо-
ваны данные, приводится в таблице 2.СР.2.
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Источники: Emerging Portfolio Fund Research; расчеты персонала МВФ.
Примечание. t обозначает неделю стресса, а t – 1 и t + 1 обозначают недели до стресса 
и после стресса, соответственно. Состав стран в каждом из регионов см. в таблице 2.СР.2.

Рисунок 2.СР.4. Мировые потоки средств 
во время стресса
(В процентах недельного ВВП 2011 года)
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Мировые потоки капитала обычно слабее в течение недели стресса в странах 
с развитой экономикой и недели после него, чем в течение недели до стресса. 
Для большинства регионов скачки в величине потоков вокруг эпизодов стресса 
по-прежнему несколько меньше, чем во время мирового финансового кризиса. 
Стресс, создаваемый Китаем, также обычно совпадает с уменьшением потоков, 
но это в большей степени касается стран с формирующимся рынком 
и развивающихся стран, имеющих тесные торговые связи с Китаем.

Кризис в зоне евро 
(янв. 2010 г. – июнь 2012 г.) 

Мировой финансовый кризис 
(янв. 2007 г. – дек. 2009 г.)

Стресс реальной экономической активности в Китае



Специальный раздел о вторичных эффектах 	 Международный Валютный Фонд | Октябрь 2012	 101

Специальный раздел о вторичных эффектах Передача финансового стресса в мировой экономике

дополняются исследованием динамики доходности 
суверенных инструментов и цен на акции на ми-
ровом уровне в моменты после стресса — по этой 
динамике имеются данные с дневной периодич-
ностью. Мировые цены на активы обычно пока-
зывают напряженность в периоды стресса — до-
ходность суверенных инструментов повышается, 
а цены на акции падают (рис. 2.СР.6), — хотя вели-
чина вторичных эффектов, как правило, в разных 
регионах была различной.
•• Во время кризиса в зоне евро в странах Европы 

с формирующимся рынком, СНГ и ЛАК средняя 
доходность по суверенным инструментам в те-
чение двух дней после стресса была на 8–10 ба-
зисных пунктов выше, чем средняя доходность 
в течение двух дней до стресса. Во время миро-
вого финансового кризиса повышение доходно-
сти после стресса, как правило, было более зна-
чительным, особенно в СНГ. В развивающихся 
странах Азии стресс был связан со снижением 
доходности суверенных инструментов в обоих 
кризисных периодах, но в большей степени во 
время кризиса в зоне евро. Это наблюдение со-
гласуется с происходящим с течением времени 
повышением устойчивости потоков по обли-
гациям в странах с формирующимся рынком 
и развивающихся странах. Доходность в боль-
шинстве стран с развитой экономикой также, 
как правило, ниже после стресса, причем в бо-
лее значительной степени — в период кризи-
са в зоне евро, что частично является следствием 
перевода средств в более качественные активы.

•• И цены на акции, и цены на акции финансовых 
компаний ниже после стресса, причем цены на ак-
ции финансовых компаний снижаются после 
стресса в немного большей степени, чем общие 
цены на акции для большинства регионов. Во вре-
мя кризиса в зоне евро в большинстве регионов 
цены на акции в течение двух дней после стресса 
были ниже на 1–3 процентных пункта, чем сред-
ние двухдневные цены до стресса, а в странах СНГ 
и зоны евро это снижение составляло примерно 
4 процентных пункта. Эти снижения были более 
значительными в случае эпизодов стресса во вре-
мя мирового финансового кризиса.

•• Динамика доходности суверенных инструментов 
не показывает никаких особых характеристик 
во время эпизодов стресса, связанных конкретно 
с Китаем. Цены на акции и цены на акции фи-
нансовых компаний в общем случае были более 
низкими после такого стресса, особенно это ка-
сается регионов, экспортирующих биржевые то-
вары (ЛАК, БВСА).
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Источники: Emerging Portfolio Fund Research; расчеты персонала МВФ.
Примечание. t обозначает неделю стресса, а t – 1 и t + 1 обозначают недели до стресса и после 
стресса, соответственно. Состав стран в каждом из регионов см. в таблице 2.СР.2.
1ЛАК = Латинская Америка и Карибский бассейн.

Рисунок 2.СР.5. Состав потоков капитала во время стресса
(В процентах недельного ВВП 2011 года)

1. Потоки в облигации США
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2. Потоки в акции США

3. Потоки в облигации зоны 
евро

4. Потоки в акции зоны евро

5. Потоки в облигации 
развивающихся стран Азии

6. Потоки в акции 
развивающихся стран Азии

7. Потоки в облигации ЛАК 8. Потоки в акции ЛАК
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9. Потоки в облигации СФР 
Европы

10. Потоки в акции СФР 
Европы

Потоки средств в облигации, как правило, относительно более устойчивы к стрессу,
чем потоки по акциям.

Кризис в зоне евро 
(янв. 2010 г. – июнь 2012 г.) 

Мировой финансовый кризис 
(янв. 2007 г. – дек. 2009 г.)

Стресс реальной экономической активности в Китае
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Таблица 2.СР.2. Данные для Специального раздела о вторичных эффектах
Переменная Определение/описание/источник

Спреды 
по суверенным 
инструментам 

Греция
Ирландия
Италия
Испания

Индекс для 10-летних облигаций сектора госуправления. Спред рассчитывается как разность между индексированной 
доходностью для страны и немецкими 10-летними облигациями. Источник: Bloomberg Financial Markets.

Индекс VIX Индекс волатильности Чикагской биржи опционов. Источник: Bloomberg Financial Markets.

Совокупные 
потоки, потоки 
в фонды 
инвестиций 
в облигации 
и акции

Недельные совокупные потоки, в фонды инвестиций в облигации и акции в 10 регионов. Источник: Emerging Portfolio Fund 
Research.

Состав стран в каждом из регионов
Совокупные потоки

Зона евро Австрия, Бельгия, Германия, Греция, Ирландия, Испания, Италия, Кипр, Люксембург, 
Мальта, Нидерланды, Португалия, Словацкая Республика, Словения, Финляндия, 
Франция, Эстония

Страны Европы с развитой 
экономикой

Дания, Израиль, Исландия, Норвегия, Соединенное Королевство, Чешская Республика, 
Швейцария, Швеция

Страны Азии с развитой 
экономикой

Австралия, САР Гонконг, Корея, Новая Зеландия, Сингапур, провинция Китая Тайвань, 
Япония

Развивающиеся страны Азии Вьетнам, Индия, Индонезия, Китай, Малайзия, Пакистан, Таиланд, Филиппины, 
Шри-Ланка

Латинская Америка 
и Карибский бассейн

Аргентина, Боливия, Бразилия, Венесуэла, Гватемала, Доминиканская Республика, 
Колумбия, Мексика, Панама, Перу, Сальвадор, Уругвай, Чили, Эквадор

Страны Европы 
с формирующимся рынком

Албания, Болгария, Босния и Герцеговина, Венгрия, Косово, Латвия, Литва, бывшая 
югославская республика Македония, Польша, Румыния, Сербия, Турция, Хорватия 
и Черногория

Содружество Независимых 
Государств

Грузия, Казахстан, Монголия, Россия, Украина

Страны Африки к югу 
от Сахары

Ботсвана, Гана, Замбия, Камерун, Кения, Кот-д’Ивуар, Маврикий, Намибия, Нигерия, ЮАР

Ближний Восток и Северная 
Африка

Бахрейн, Египет, Иордания, Катар, Кувейт, Ливан, Марокко, Оман, Саудовская Аравия, 
Объединенные Арабские Эмираты, Тунис

США и Канада Соединенные Штаты Америки и Канада
США Соединенные Штаты Америки

Потоки инвестиций в облигации: каждый регион включает те же страны, как и для совокупных потоков, 
с дополнительными странами, перечисленными ниже
Развивающиеся страны Азии Камбоджа
Латинская Америка 

и Карибский бассейн
Коста-Рика, Никарагуа, Тринидад и Тобаго, Ямайка

Страны Европы 
с формирующимся рынком

Албания, Босния и Герцеговина, бывшая югославская республика Македония

Содружество Независимых 
Государств

Азербайджан, Беларусь, Молдова

Страны Африки к югу 
от Сахары

Ангола, Габон, Демократическая Республика Конго, Либерия

Ближний Восток и Северная 
Африка

Алжир, Ирак, Иран, Ливия
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Таблица 2.СР.2 (продолжение)
Переменная Определение/описание/источник

Страны с развитой экономикой Все страны, перечисленные как относящиеся к зоне евро, странам Европы с развитой 
экономикой, странам Азии с развитой экономикой, США и Канада

Страны с формирующимся 
рынком и развивающиеся 
страны

Все страны, перечисленные как относящиеся к развивающимся странам Азии, Латинской 
Америки и Карибского бассейна, странам Европы с формирующимся рынком, 
Содружеству Независимых Государств, странам Африки к югу от Сахары, Ближнему 
Востоку и Северной Африке

Потоки инвестиций в акции: каждый регион включает те же страны, как и для совокупных потоков, с дополнительными 
странами, перечисленными ниже.
Развивающиеся страны Азии Бангладеш, Камбоджа, Папуа-Новая Гвинея
Содружество Независимых 

Государств
Туркменистан

Страны Африки к югу 
от Сахары

Зимбабве, Малави, Руанда, Свазиленд, Танзания

Ближний Восток и Северная 
Африка

Иран, Йемен

Страны с развитой экономикой Все страны, перечисленные как относящиеся к зоне евро, странам Европы с развитой 
экономикой, странам Азии с развитой экономикой, США и Канада

Страны с формирующимся 
рынком и развивающиеся 
страны

Все страны, перечисленные как относящиеся к развивающимся странам Азии, Латинской 
Америки и Карибского бассейна, странам Европы с формирующимся рынком, 
Содружеству Независимых Государств, странам Африки к югу от Сахары, Ближнему 
Востоку и Северной Африке

Недельный ВВП 
2011 года

Годовой ВВП 2011 года в долл. США, деленный на 52. Источник: базы данных издания «Перспективы развития мировой 
экономики» (серия NGDPD)/

Доходность 
по суверенным 
инструментам1

Доходность 10-летних государственных облигаций для большинства стран с развитой экономикой; показатель доходности 
суверенных обязательств JPMorgan EMBIG для стран с формирующимся рынком. Источник: Bloomberg Financial Markets.

Состав стран в каждом из регионов
Зона евро (центр) Бельгия, Германия, Нидерланды, Словацкая Республика, Финляндия, Франция
Страны Европы с развитой 

экономикой
Дания, Норвегия, Соединенное Королевство, Чешская Республика, Швейцария, Швеция

Страны Азии с развитой 
экономикой

Австралия, САР Гонконг, Корея, Новая Зеландия, Сингапур, провинция Китая Тайвань, 
Япония

Развивающиеся страны Азии Вьетнам, Индия, Индонезия, Китай, Малайзия, Пакистан, Таиланд, Филиппины, 
Шри-Ланка

Латинская Америка 
и Карибский бассейн

Аргентина, Белиз, Бразилия, Венесуэла, Гватемала, Доминиканская Республика, 
Колумбия, Мексика, Панама, Перу, Сальвадор, Тринидад и Тобаго, Уругвай, Чили, 
Эквадор, Ямайка

Страны Европы 
с формирующимся рынком

Болгария, Венгрия, Литва, Польша, Сербия, Турция, Хорватия

Содружество Независимых 
Государств

Беларусь, Грузия, Казахстан, Россия, Украина

Страны Африки к югу 
от Сахары

Габон, Гана, Замбия, Кот-д’Ивуар, Нигерия, Сенегал, ЮАР

Ближний Восток и Северная 
Африка

Египет, Ирак, Иордания, Ливан, Марокко, Тунис

Цены на акции1 Индекс акций MSCI. Источник: Bloomberg Financial Markets.

Состав стран в каждом из регионов
Зона евро Австрия, Бельгия, Германия, Греция, Ирландия, Испания, Италия, Нидерланды, 

Португалия, Финляндия, Франция
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Таблица 2.СР.2 (продолжение)
Переменная Определение/описание/источник

Страны Европы с развитой 
экономикой

Дания, Норвегия, Соединенное Королевство, Чешская Республика, Швейцария, Швеция

Страны Азии с развитой 
экономикой

Австралия, САР Гонконг, Корея, Новая Зеландия, Сингапур, провинция Китая Тайвань, 
Япония

Развивающиеся страны Азии Вьетнам, Индия, Индонезия, Китай, Малайзия, Пакистан, Таиланд, Филиппины, 
Шри-Ланка

Латинская Америка 
и Карибский бассейн

Аргентина, Бразилия, Венесуэла, Мексика, Перу, Чили

Страны Европы 
с формирующимся рынком

Венгрия, Польша, Турция

Содружество Независимых 
Государств

Казахстан, Россия, Украина

Страны Африки к югу 
от Сахары

Кения, Нигерия, ЮАР

Ближний Восток и Северная 
Африка

Египет, Израиль, Иордания, Марокко

Цены на акции 
финансовых 
компаний1

Индекс акций финансовых компаний MSCI. Источник: Bloomberg Financial Markets.

Региональные агрегатные показатели рассчитаны как взвешенное среднее по странам региона, где веса основаны 
на величине ВВП в долларах США в 2012 году, взятой из апрельского выпуска «Перспектив развития мировой экономики» 
МВФ 2012 года

Состав стран в каждом из регионов
Зона евро Австрия, Бельгия, Германия, Греция, Ирландия, Испания, Италия, Нидерланды, 

Португалия, Финляндия, Франция
Страны Европы с развитой 

экономикой
Дания, Норвегия, Соединенное Королевство, Чешская Республика, Швейцария, Швеция

Страны Азии с развитой 
экономикой

Австралия, САР Гонконг, Корея, Новая Зеландия, Сингапур, провинция Китая Тайвань, 
Япония

Развивающиеся страны Азии Индия, Индонезия, Китай, Малайзия, Пакистан, Таиланд, Филиппины, Шри-Ланка
Латинская Америка 

и Карибский бассейн
Аргентина, Бразилия, Колумбия, Мексика, Перу, Чили

Страны Европы 
с формирующимся рынком

Венгрия, Польша, Турция

Содружество Независимых 
Государств

Россия

Страны Африки к югу 
от Сахары

ЮАР

Ближний Восток и Северная 
Африка

Египет, Израиль, Иордания, Марокко

Индекс менеджеров 
по закупкам 
(обрабатывающая 
промышленность)

Китай
Зона евро
США

Обследование менеджеров по закупкам для обрабатывающей промышленности, проводимое PMI Markit Economics 
(месячные данные). Источник: Haver Analytics.

1Региональные агрегатные показатели рассчитаны как взвешенное среднее по странам региона, где веса основаны на величине ВВП в долларах США в 2012 году, взятой из апрельского выпуска 
«Перспектив развития мировой экономики» МВФ 2012 года.

окончание)
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Выводы
Проведенный анализ подтверждает, что финан-

совый или реальный стресс в крупнейших эконо-
миках может сказываться на финансовых услови-
ях в мире в целом либо по той причине, что стресс 
происходит одновременно везде, либо вследствие 
вторичных эффектов. После такого стресса миро-
вые потоки капитала уменьшаются, цены на ак-
ции падают, а доходность суверенных инструмен-
тов, как правило, повышается. Хотя вторичные 
эффекты в последние годы были меньше, чем 
во время мирового финансового кризиса, сохраня-
ется уязвимость стран, имеющих более тесные свя-
зи со странами с развитой экономикой — стран 
Европы с формирующимся рынком и региона СНГ. 
Изменения финансовых условий также происхо-
дят вблизи эпизодов стресса, создаваемого спада-
ми реальной экономической активности в Китае, 
особенно для экспортеров биржевых товаров. Не-
давний сдвиг на финансовых рынках стран с фор-
мирующимся рынком и развивающихся стран от 
потоков по инструментам участия в капитале к по-
токам по облигациям может указывать на то, что 
теперь инвесторы считают выпускаемые последни-
ми облигации более безопасными, чем раньше. Од-
нако он также может отражать поиск доходности 
в условиях низких мировых процентных ставок, 
что вызывает обеспокоенность потенциальным 
увеличением открытых позиций этих стран по та-
ким создающим долг потокам.

В контексте сильных макрофинансовых связей 
в системно значимых странах реальные послед-
ствия стресса могут быть весьма значительными11. 
Эти страны могут вызывать сильные вторичные 
эффекты для роста, учитывая, что большин-
ство регионов имеет значительные торговые свя-
зи с этими странами (рис. 2.СР.7). В более общем 
плане, резкое повышение уровня неприятия риска 
в мировом масштабе (используемого здесь в каче-
стве представительного показателя финансовой на-
пряженности в США) также связано с более высо-
кой вероятностью прекращения экономического 
подъема в странах с формирующимся рынком 
и развивающихся странах (см. главу 4).

Директивным органам следует сосредоточить 
внимание, прежде всего, на ограничении потенциала 
такого стресса, что предусматривает целый спектр 
мер политики, как описано в главе 1. Странам, 

11См. Claessens, Kose, and Terrones (2011), Igan et al. (2009), 
Reinhart and Rogoff (2009) и IMF (2012b).

–10

–8

–6

–4

–2

0

2

4

–10

–8

–6

–4

–2

0

2

4

Зона
евро

США
и Канада

СРЭ
Европы

СРЭ
Азии

СФР
Европы

РС
Азии

ЛАК СНГ БВСА АЮС

Зона
евро

США
и Канада

СРЭ
Европы

СРЭ
Азии

СФР
Европы

РС
Азии

ЛАК СНГ БВСА АЮС

–0,2

–0,1

0,0

0,1

0,2

0,3

0,4

Зона
евро-центр

США СРЭ
Европы

СРЭ
Азии

СФР
Европы

РС
Азии

ЛАК СНГ БВСА АЮС

Источники: см. таблицу 2.СР.2.
Примечание. СРЭ Европы = страны Европы с развитой экономикой; СРЭ Азии = страны Азии 
с развитой экономикой; СФР Европы = страны Европы с формирующимся рынком; 
РС Азии = развивающиеся страны Азии; ЛАК = Латинская Америка и Карибский бассейн; 
СНГ = Содружество Независимых Государств; БВСА = Ближний Восток и Северная Африка; 
АЮС = Африка к югу от Сахары.

Рисунок 2.СР.6. Динамика мировых цен на активы вблизи
эпизодов стресса

В периоды стресса, источником которого являются крупнейшие экономики,
доходность по суверенным инструментам в мире, как правило, повышается, а цены 
на акции снижаются.

1. Расхождение между средней двухдневной доходностью по суверенным
 инструментам после стресса и средней двухдневной доходностью 

по суверенным инструментам до стресса
 (в процентах)

2. Изменения средних двухдневных цен на акции после стресса 
по сравнению сосредними двухдневными ценами на акции до стресса

 (в процентах)

3. Изменения средних двухдневных цен на акции финансовых компаний 
после стресса по сравнению со средними двухдневными ценами на акции 
финансовых компаний до стресса

 (в процентах)

Кризис в зоне евро 
(янв. 2010 г. – июнь 2012 г.) 

Мировой финансовый кризис 
(янв. 2007 г. – дек. 2009 г.)

Стресс реальной экономической активности в Китае
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на которых сказываются эти эффекты, принципи-
ально важно проводить надежную макроэкономиче-
скую и пруденциальную политику, которая поддер-
живает доверие рынков и повышает устойчивость 
перед лицом потенциальной цепной реакции.
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Рисунок 2.СР.7. Мировые торговые связи со странами 
с развитой экономикой и Китаем

Мировые торговые связи со странами с развитой экономикой остаются
значительными, а связи с Китаем в последние годы расширялись.

1. Экспорт товаров в США в разбивке по регионам
(в процентах ВВП каждого региона)

2. Экспорт товаров в зону евро в разбивке по регионам
 (в процентах ВВП каждого региона)

3. Экспорт товаров в Китай в разбивке по регионам
 (в процентах ВВП каждого региона)

Среднее за 2000–2007 годы Среднее за 2010–2011 годы

Источники: МВФ, «Статистика географической структуры торговли»; расчеты
персонала МВФ.
Примечание. СРЭ Европы = страны Европы с развитой экономикой; СРЭ Азии = страны Азии 
с развитой экономикой; СФР Европы = страны Европы с формирующимся рынком; 
РС Азии = развивающиеся страны Азии; ЛАК = Латинская Америка и Карибский бассейн; 
СНГ = Содружество Независимых Государств; БВСА = Ближний Восток и Северная Африка; 
АЮС = Африка к югу от Сахары. Перечни стран, входящих в регионы, см. Статистическое 
приложение, кроме других стран Европы с развитой экономикой (др. СРЭ Европы) = Дания, 
Исландия, Норвегия, Соединенное Королевство, Чешская Республика, Швейцария 
и Швеция.
1Без Китая.
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Хорошие, плохие и УЖАСНЫЕ: 100 лет борьбы 
с чрезмерной государственной задолженностью

В течение прошлого столетия бремя государст-
венной задолженности многих стран с развитой 
экономикой достигало не менее высокого уровня, чем 
наблюдаемый нами сегодня. В ответ ими принима-
лись самые разные меры политики. Мы проанали-
зировали этот опыт с целью извлечь определенные 
уроки для текущего момента и сделали три основ-
ных вывода. Во-первых, для успешного сокращения 
задолженности требуется бюджетная консолидация 
и принятие набора мер политики, поддерживающих 
экономический рост. Ключевыми элементами этого 
набора являются меры, направленные на устранение 
структурных недостатков в экономике, и проведе-
ние адаптивной денежно-кредитной политики. Во-
вторых, в центре бюджетной консолидации долж-
ны находиться устойчивые структурные реформы, 
которые должны иметь приоритет над временны-
ми или краткосрочными налогово-бюджетными ме-
рами. В этом отношении фискальные институ-
ты могут помочь закрепить достигнутые успе-
хи. В-третьих, сокращение государственного долга 
занимает время, особенно в случае слабых внешне-
экономических условий.

Государственный долг в странах с развитой эко-
номикой достиг наивысшего уровня со времени 
Второй мировой войны. В Японии, США и не-
скольких европейских странах он в настоящее вре-
мя превышает 100 процентов ВВП (рис. 3.1). Низ-
кие темпы экономического роста, стойкий де-
фицит бюджета и высокие будущие и условные 
обязательства, обусловленные растущими расхода-
ми, связанными со старением населения и слабо-
стью финансового сектора, вызвали заметное уси-
ление обеспокоенности устойчивостью государ-
ственных финансов. Эта обеспокоенность нашла 
отражение в снижении рейтингов и более высокой 
стоимости заимствования для суверенных органов, 
особенно в некоторых европейских странах. Поэто-
му исправление бюджетных дисбалансов и сокра-
щение государственного долга стало приоритетны-
ми задачами.

Авторами настоящей главы являются Джон Саймон 
(руководитель группы), Андреа Пескатори и Дамиано Сандри 
при поддержке Гавина Асдоряна и Мурада Омоева. Паоло 
Мауро, Чемиле Санчак и Али Аббас предоставили полезные 
комментарии.
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Рисунок 3.1. Государственный долг стран с развитой 
экономикой

1. Исторические уровни долга
(средневзвешенные значения по ВВП в долларах США 
в ценах 2011 года, в процентах)

2. Отношение долга к ВВП отдельных стран в 2011 году
(в процентах ВВП)

Валовой государственный долг в процентном отношении к ВВП стран с развитой 
экономикой достиг рекордных уровней: Япония, США и многие страны Европы 
в настоящее время имеют отношение долга к ВВП на уровне почти 100 процентов 
и выше.

Источники: Abbas et al. (2010); расчеты персонала МВФ.
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Однако в настоящее время идет широкая дис-
куссия по вопросу о наиболее подходящем сочета-
нии мер политики для проведения успешной кор-
ректировки. Одни считают, что для преодоления 
текущего кризиса особо важное значение имеет 
жесткая бюджетная экономия. Другие утверждают, 
что жесткая бюджетная экономия — это пагубная 
политика, учитывая, что она ведет к сокращению 
объема производства, и что важнее оживить рост 
посредством бюджетного стимулирования1. Еще 
одна группа ссылается на опыт «финансового по-
давления» после Второй мировой войны и предла-
гает использовать эту модель для преодоления те-
кущей чрезмерной задолженности2.

Настоящая глава вносит вклад в текущую дис-
куссию по вопросам политики путем анализа опыта 
стран с развитой экономикой, имевших в прошлом 
столь же высокое отношение долга к ВВП. Их ответ-
ные меры политики сильно различались, равно как 
и полученные результаты. Богатство этого историче-
ского опыта позволяет «изнутри» проанализировать 
весь спектр рассматриваемых в настоящее время ва-
риантов политики. В частности, в настоящей главе 
поднимаются следующие вопросы.
•• Насколько успешными были попытки стран со-

кратить высокие коэффициенты государствен-
ного долга в прошлом?

•• Какое сочетание мер политики оказалось наибо-
лее эффективным? Какова была относительная 
роль мер налогово-бюджетной, денежно-кредит-
ной и финансовой политики?

•• Каковы были макроэкономические последствия 
проводимой политики?

•• Что предлагает исторический опыт для стран, 
которые испытывают высокий уровень задол-
женности в настоящее время?
Для того чтобы ответить на эти вопросы, мы со-

средоточили внимание не только на случаях сокра-
щения высокой задолженности, как это делалось 
в предыдущих исследованиях, но более широко 
рассматриваем, «что происходит после того», как 
долг превышает уровень в 100 процентов ВВП. Это 
позволяет нам воспользоваться всем диапазоном 
возможных результатов, а не только успешными 

1См., например, Krugman (2012).
2«Финансовое подавление» имеет место, «когда правитель-

ства применяют меры политики, чтобы направить самим себе 
средства, которые в отсутствие регулирования рынка получили 
бы другие сектора» (Reinhart, Kirkegaard and Sbrancia, 2011). 
При этом часто используются прямые или косвенные огра-
ничения процентных ставок по государственным долговым 
инструментам в сочетании с другими мерами регулирования 
с целью создания рынка для таких долговых инструментов. См. 
также Reinhart and Sbrancia (2011).

случаями, которые могут давать искаженную кар-
тину долговой динамики. Действительно, некото-
рыми из наиболее поучительных эпизодов явля-
ются те, в которых государственный долг увеличи-
вался3.

Мы сосредоточили внимание на шести прак-
тических примерах, охватывающих период почти 
в 100 лет: от Соединенного Королевства сразу по-
сле Первой мировой войны до США после Вто-
рой мировой войны и Бельгии, Канады, Италии 
и Японии в 1980-х и 1990-х годах. Эти эпизоды ох-
ватывают весь диапазон методов политики и эко-
номических результатов. Углубленный анализ по-
зволил нам более четко определить комплекс мер 
политики, принимавшихся каждой страной, и оце-
нить их относительную эффективность. Важно от-
метить, что мы не только сосредоточили внимание 
на вопросах налогово-бюджетной политики, но так-
же рассматриваем более широкие макроэкономи-
ческие условия, охватывающие денежно-кредитную 
политику, меры политики в отношении финансо-
вого сектора и внешнеэкономические условия. Без-
условно, прошлый опыт стран не обязательно слу-
жит рецептом действий в будущем, учитывая изме-
нения в экономических структурах, а также основах 
политики и систем регулирования. Более того, мы 
рассматривали только фактические стратегии по-
литики и не пытались определить, могли ли другие 
меры политики привести к более высокому резуль-
тату. Делая выводы для современной ситуации, не-
обходимо учитывать эти оговорки. Наконец, вви-
ду изначально высокого уровня долга, даже после 
относительного успешного сокращения задолжен-
ности страны могут по-прежнему иметь высокий 
долг, и, следовательно, в них может существовать 
угроза повторного ухудшения ситуации. Например, 
в Бельгии, задолженность которой была существен-
но сокращена в период 1993–2007 годов, уровень 
долга вновь приближается к 100 процентам из-за 
ухудшения ситуации в результате Великой рецессии.

В следующем разделе мы рассматриваем полный 
исторический опыт, сосредоточив внимание 
на эпизодах, начинавшихся с увеличения государ-
ственного долга сверх 100 процентов ВВП, и ана-
лизируем соответствующие макроэкономические 

3Поскольку выборка эпизодов была составлена на основе 
перспективных критериев, а не ретроспективных успехов, 
данная глава по своему духу аналогична подходу, выбранному 
в работе Mauro (2011), в которой рассматриваются случаи 
крупной планируемой бюджетной консолидации и проводится 
сопоставление планов с результатами по странам Группы 
семи и государствам-членам ЕС за последние несколько десяти-
летий, хотя она и отличается от этого подхода и дополняет его.
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условия и результаты. Далее, прежде чем перейти 
к более углубленному анализу, в главе рассматрива-
ется методика отбора шести практических приме-
ров. После этого синтезируются результаты изуче-
ния этих примеров, и, наконец, извлекаются уроки 
для современных условий.

Исторический обзор
Департамент по бюджетным вопросам МВФ 

недавно составил всеобъемлющую базу данных 
об отношении валового государственного долга 
к ВВП почти всех государств-членов МВФ за пе
риод с 1875 года4. Мы использовали эти данные, 
чтобы выявить все эпизоды в странах с развитой 
экономикой, начинавшиеся с повышения валового 
государственного долга до уровня более 100 про-
центов ВВП5. Эпизоды высокой задолженности 
стран с формирующимся рынком и развивающих-
ся стран не вошли в наш анализ. Это не означает, 
что они не могут предоставить интересной ин-
формации. Скорее, дело в том, что их опыт, как 
правило, отличается по двум важным аспектам. 
Во-первых, их долг, главным образом, был внеш-
ним и выраженным в иностранной валюте, что 
ставит перед ними иные задачи, чем задачи, сто-
ящие в настоящее время стоят перед странами 

4См. Abbas et al. (2010) в отношении подробного описания 
базы данных, доступной на веб-сайте www.imf.org/external/
datamapper/index.php?db=DEBT. Использование данных по 
валовой задолженности связано с трудностями получения 
последовательных во времени и между странами данных 
по чистой задолженности. Однако даже в случае данных 
по валовой задолженности возможны погрешности измере-
ния (см. Dippelsman, Dziobek, and Gutiérrez Mangas, 2012). Мы 
также использовали дополнительные данные по процентным 
платежам и первичному дефициту 19 стран с развитой эконо-
микой из работы Abbas et al. (2011), данные по реальному ВВП 
из работы Maddison (2003) и другие данные из работы Reinhart 
and Rogoff (2010).

5Начальная дата эпизода — это первый год, в который 
отношение долга к ВВП превышает 100 процентов, при 
том условии что это отношение было ниже 100 процентов 
в предшествующем году. В нескольких случаях из-за нехватки 
данных мы не могли определить точный год, в который 
отношение долга к ВВП пересекло 100-процентный пороговый 
уровень. В этих случаях мы линейно интерполировали данные 
и принимали за начало эпизода момент, когда интерполиро-
ванные данные указывают на превышение 100-процентного 
порогового уровня. Кроме того, учитывая, что мы концент-
рировали внимание на 15-летнем периоде после того, как был 
превышен 100-процентный пороговый уровень, мы рас-
сматривали только эпизоды, которые начались до 1997 года 
и, следовательно, закончились к 2012 году. Мы эксперимен-
тировали с различными временными периодами (например, 
в 10 и 20 лет), но результаты в целом не менялись.

с развитой экономикой6. Во-вторых, их экономиче-
ские структуры и учреждения могут существенно 
отличаться от структур и учреждений стран с раз-
витой экономикой, особенно в более ранние перио-
ды7. Наконец, сужение анализа до стран с развитой 
экономикой служило простым и прозрачным кри-
терием для составления выборки.

Пороговый уровень в 100 процентов использует-
ся по ряду причин. Во-первых, на данный момент 
он является наиболее актуальным, учитывая ко-
личество стран, которые в настоящее время при-
близились к нему или превысили его. Во-вторых, 
100 процентов — это высокий уровень относитель-
но исторического опыта: всего 15 процентов на-
блюдений в нашей базе данных для стран с раз-
витой экономикой превышает 100-процентный 
уровень. В-третьих, наш анализ показывает, что по-
литические и экономические факторы в среднем, 
как правило, не оказывают понижательного дав-
ления на государственный долг, прежде чем он до-
стигнет этого уровня.

Установленные 26 эпизодов показаны на ри
сунке 3.2, на котором также прослеживается эволю-
ция отношения долга к ВВП на протяжении 15 лет 
после пересечения 100-процентного порогового 
уровня. На графике отображено три важных на-
блюдения.
•• Увеличение государственного долга до уровня 

свыше 100 процентов ВВП не является необыч-
ным явлением. Из 22 стран с развитой экономи-
кой, по которым имеется достаточно большой 
объем данных, более половины пережили 
по крайней мере один эпизод высокой задолжен-
ности в период между 1875 и 1997 годами. Кроме 
того, ряд стран пережил по несколько эпизодов: 

6Неспособность стран с формирующимся рынком заимство-
вать средства за границей в собственной валюте была названа 
в литературе «первородным грехом» (Eichengreen, Hausmann, 
and Panizza, 2005). В частности, долг, выраженный в иностран-
ной валюте, особенно выданный на короткий срок, создает 
курсовой канал, посредством которого резкое обесценение 
валюты, ведущее к увеличению долгового бремени, может 
вызвать дополнительное падение обменного курса, порождая 
порочный цикл. Таким образом, наличие такого канала 
означает, например, что страна должна вводить более строгие 
лимиты на объем долговых инструментов, которые могут быть 
эмитированы, и располагает ограниченным набором вариантов 
денежно-кредитной политики.

7Некоторые из более ранних эпизодов в нашей выборке 
имели место в странах, имевших некоторые схожие характе-
ристики со странами с формирующимся рынком (например, 
эпизоды в Греции в 1888 или 1931 году). Для полноты анализа 
мы не исключали эти эпизоды из исторического обзора, 
но не использовали их в качестве практических примеров 
в исследовании и не делали на их основе каких-либо важных 
выводов.
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по три Бельгия и Италия и по два Канада, Фран-
ция, Греция, Нидерланды и Новая Зеландия.

•• Динамика отношения долга к ВВП является до-
статочно различной: некоторые страны испыты-
вали дополнительное крупное увеличение долга, 
в то время как в других он резко сокращался.

•• Все эпизоды приходятся в основном на четыре 
периода: последняя четверть XIX века, периоды 
после двух мировых войн и последняя четверть 
XX века. Увеличение задолженности в XIX веке 
было связано в основном с национально-го-
сударственным строительством и железнодо-
рожным бумом. Эпизоды после Второй миро-
вой войны были связаны с широкими военны-
ми действиями и последующей реконструкцией, 
хотя некоторые из них берут свое начало в бо-
лее ранний период, во время Великой депрессии. 
Эпизоды, относящиеся к последнему периоду 
1980–1990-х годов, связаны с распадом бреттон-
вудской системы, когда государственная поли-
тика была призвана решать социальные пробле-
мы и обеспечить переход к текущей экономиче-
ской системе.

На панели 1 рисунка 3.3 показан полный набор 
эпизодов, позволяющий проследить распределе-
ние отношения долга к ВВП в течение 15 лет по-
сле того, как задолженность превысила 100-про-
центный пороговый уровень. Диапазон событий 
широк: 10-й и 90-й процентили связаны, соответ-
ственно, с сокращением долга на 60 процентных 
пунктов и увеличением долга на 90 процентных 
пунктов. Что касается медианы, коэффициент дол-
га имеет тенденцию к снижению, но только уме-
ренными темпами. После 15 лет срединное от-
ношение долга к ВВП приблизительно всего 
на 10 процентных пунктов ниже, чем в первый год 
после того, как оно превысило 100 процентов.

Эта тенденция к падению срединного коэффи-
циента задолженности проявляется только при вы-
соком первоначальном коэффициенте. На панели 2 
рисунка 3.3 были проделаны те же расчеты, что 
и на панели 1, но с использованием 60-процентно-
го порогового уровня. Интересное различие состо-
ит в том, что через 15 лет после того, как долг пре-
вышает 60-процентный уровень, срединный уро-
вень долга не имеет тенденции к уменьшению, 
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ITA = Италия; JPN = Япония; NLD = Нидерланды; NZL = Новая Зеландия; USA = США. Мы рассмотрели все исторические эпизоды, когда валовой государственный долг повышался 
до уровня свыше 100 процентов ВВП, и проследили эволюцию отношения долга к ВВП в течение последующих 15 лет. При отсутствии данных пунктирные линии означают линейную 
интерполяцию данных между имеющимися наблюдениями.

Случаи увеличения государственного долга до уровня свыше 100 процентов ВВП встречаются с разумной частотой, но динамика отношения долга к ВВП является 
крайне различной. Эти эпизоды в основном приходятся на четыре периода: последнюю четверть XIX века, периоды после двух мировых войн и последнюю 
четверть XX века. 

Рисунок 3.2. Динамика отношения долга к ВВП после достижения государственным долгом 100 процентов ВВП 
(В процентах ВВП, страны с развитой экономикой) 
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а средний уровень долга в действительности повы-
шается (что может быть выведено на основе поло-
жительного смещения распределения).

В качестве основы для анализа эволюции отно-
шения долга к ВВП в течение этих эпизодов можно 
посмотреть на четыре основные переменные, кото-
рые влияют на сумму долга bt: оплачиваемая про-
центная ставка с суммы долга it; темпы инфляции 
дефлятора ВВП pt; темпы роста реального ВВП gt; 
и отношение первичного дефицита к ВВП dt. Вза-
имосвязи между этими переменными описываются 
следующей формулой:

	 1 + itbt = —————— bt–1 + dt + et,	 (3.1)
	 (1 + pt)(1 + gt)

где et является остаточной величиной, учитывающей 
эффекты стоимостной оценки и другие бухгалтер-
ские коррективы, не полностью отраженные в изме-
нениях первичного дефицита8. В результате комбина-
ции преобразований за длительные периоды времени 
разница между реальной процентной ставкой и рос-
том реального ВВП играет важную роль для определе-
ния стабильности государственного долга. В то время 
как большая разница может привести к неустойчивой 
динамике долга, она обычно близка к нулю. В частно-
сти, для 22 стран с развитой экономикой в нашей базе 
данных средняя разница составляет –0,7  процента9. 
Более того, первичный дефицит лишь медленно реаги-
рует на изменения долга: в работе Ostry et al. (2010) при-
водится оценка, согласно которой эластичность первич-
ного сальдо по долгу является относительно низкой, на 
уровне приблизительно 0,05. Таким образом, эволю-
ция суммы долга обычно является достаточно устойчи-
вой и подвержена крупным и длинным колебаниям, как 
видно из рисунков 3.2 и 3.3.

Данная основа помогает нам изучить другие 
аспекты опыта этих стран. На панели 1 рисунка 3.4 
показаны средние темпы роста реального ВВП 

8Остаточное значение может быть существенным и может 
варьировать между странами, в частности, в зависимости 
от принятых правительством правил ведения отчетности 
(подробнее см. приложение 4 к сентябрьскому выпуску 
«Бюджетного вестника» 2011 года). Это остаточное значение 
особенно ярко выражено в периоды, предшествующие Второй 
мировой войне, когда стандарты бухгалтерского учета не были 
надежными и единообразными.

9Разность в –0,7 процента означает, что член уравнения 
для динамики долга перед bt–1 равен приблизительно 0,99. 
Другими словами, полупериод государственного долга, если 
абстрагироваться от изменений первичного сальдо или других 
корректировок, связанных с суммой задолженности, составит 
почти 100 лет. Дополнительно об отрицательной разности 
процентных ставок и темпов роста см. Escolano, Shabunina, and 
Woo (2011).
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Примечание. По горизонтальной оси отложено количество лет с того момента, 

как отношение долга к ВВП пересекло пороговый уровень. 

По достижении уровня в 100 процентов отношение долга к ВВП имеет тенденцию 
к снижению, хотя и очень медленными темпами. Данная тенденция к изменению 
отношения не наблюдается при более низких уровнях долга, например, когда долг 
повышается до уровня, превышающего 60 процентов ВВП. 

Рисунок 3.3. Динамика отношения долга к ВВП 
(В процентах ВВП, страны с развитой экономикой)
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на душу населения и изменение отношения долга 
к ВВП в течение каждого эпизода высокой задол-
женности. Исключая Грецию (1931 год)10, наихуд-
шие показатели роста имело Соединенное Коро-
левство (1918 год) при отрицательных темпах ро-
ста и значительном увеличении долгового бремени. 
На противоположном полюсе находится Ирландия 
(1986 год) с самыми высокими средними темпами 
роста на уровне выше 6 процентов и существен-
ным уменьшением долга. Наибольшее сокраще-
ние долга имело место после мировых войн, обыч-
но в результате гиперинфляции. Как будет обсуж-
даться ниже, заметным исключением являются 
США (1946 год); однако инфляция по-прежнему 
была важным фактором сокращения долга во вре-
мя этого эпизода. Наконец, нет никакой явной кор-
реляции между экономическим ростом и сокраще-
нием долга в эти эпизоды высокой задолженности.

Еще один способ проанализировать эти эпизоды 
высокой задолженности — это проследить за сред-
ним сальдо бюджета и средними темпами инфля-
ции в течение 15 лет после того, как государствен-
ный долг превысил 100 процентов ВВП. Поскольку 
это главные целевые показатели налогово-бюджет-
ной и денежно-кредитной политики, они могут 
служить основой для изучения различных подхо-
дов к проведению политики в рамках практических 
примеров. Как показано на панели 2 рисунка 3.4, 
когда эти страны достигали высоких уровней дол-
га, их сальдо бюджета и темпы роста инфляции 
существенно различались. Мы видим несколько 
очевидно выпадающих показателей в случае Со-
единенного Королевства (1918 год) и Японии 
(1997 год), а также несколько эпизодов высокой ин-
фляции или гиперинфляции, связанной с войной, 
в том числе во Франции, Германии, Греции, Ита-
лии и Японии. Однако более современные эпизо-
ды, в основном, более тесно группируются вокруг 
значений умеренной инфляции и невысокого пер-
вичного профицита. Как видно из нижеприводи-
мых практических примеров, современные эпизо-
ды отличались по некоторым параметрам, которые 
не столь очевидны при совокупном анализе.

В таблице 3.1. представлено третье видение этих 
эпизодов, поделенных на две широкие группы: эпи-
зоды, когда долг возрастает, и эпизоды, когда долг 
уменьшается. Первичный профицит бюджета со-
ставляет в среднем примерно 2,4 процента ВВП 
во время эпизодов, когда отношение долга к ВВП 

10Низкие экономические показатели Греции в основном 
объясняются глубокой внутренней политической нестабильно-
стью после войны с Турцией 1919–1922 годов и иностранной 
оккупации во время Второй мировой войны.
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После того как отношение долга к ВВП превышает 100 процентов, наблюдаются 
существенные расхождения в темпах экономического роста, изменениях 
коэффициента задолженности, первичном сальдо бюджета и темпах инфляции 
стран.
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уменьшается, но только 1,2 процента во время эпи-
зодов, когда коэффициент задолженности увеличи-
вается. Это предопределяет один из выводов, вы-
текающих из наших практических примеров: для 
сокращения долга в конечном итоге требуется пер-
вичный профицит бюджета. Взаимосвязь между 
инфляцией и сокращением долга является не столь 
однозначной. Хотя гиперинфляция, безусловно, 
связана с резким сокращением долга, при исключе-
нии эпизодов гиперинфляции нет четкой взаимо-
связи между средними темпами инфляции и изме-
нением уровня долга. Наконец, относительно более 

высокие показатели роста связаны с сокращением 
долга, как только мы исключаем эпизоды гиперин-
фляции.

Из 26 рассмотренных нами эпизодов только 
в трех имели место дефолты: Германия (1918 год), 
которая прекратила выплату военных репараций 
в 1932 году, и Греция (1888, 1931 годы), которая объ-
являла дефолты, соответственно, в 1894 и 1932 го-
дах. Эти эпизоды имеют мало общего с теми про-
блемами, с которыми сталкиваются страны с раз-
витой экономикой в настоящее время, по крайней 
мере, по двум причинам. Во-первых, они имеют 

Таблица 3.1. Дифференциация эпизодов по изменению отношения долга к ВВП
1. Эпизоды, в которые происходило общее уменьшение отношения долга к ВВП за 15-летний период

Эпизоды
Изменение отношения 

долга к ВВП 
(в процентах)

Рост ВВП 
(в процентах)

Инфляция 
(в процентах)

Первичное сальдо 
(в процентах ВВП)Страна Начальный год

Германия
Япония
Ирландия
Италия
США
Греция
Бельгия
Италия
Испания
Израиль
Бельгия
Канада
Нидерланды
Франция
Италия

1918
1942
1986
1942
1946
1931
1940
1919
1898
1977
1921
1995
1887
1884
1992

–129
  –96
  –74
  –68
  –68
  –57
  –55
  –43
  –27
  –22
  –22
  –18
  –15
  –13
    –2

  1,2
  0,7
  6,1
  2,8
  1,4
–2,8
  2,2
  0,1
  1,1
  2,2
  1,3
  1,7
  0,1
  1,7
  1,3

1,4×1010

91,4
  2,8
41,5
  3,0
90,0
  3,1
  2,7
  0,3
. . .

  4,8
  1,9
–0,2
–0,6
  2,8

. . .
3,8
3,5
. . .
1,7
3,5
0,7
2,0
3,9
. . .
0,8
2,0
3,3
3,3
2,8

Среднее значение
Среднее значение, исключая 
гиперинфляцию
(>40 процентов)

  –47

  –33

  1,4

  1,8

1,0×109

  2,1

2,4

2,2

2. Эпизоды, в которые происходило общее увеличение отношения долга к ВВП за 15-летний период
Эпизоды

Изменение отношения 
долга к ВВП 

(в процентах)
Рост ВВП 

(в процентах)
Инфляция 

(в процентах)
Первичное сальдо 
(в процентах ВВП)Страна Начальный год

Италия
Бельгия
Греция
Новая Зеландия
Канада
Новая Зеландия
Франция
Греция
Соед. Королевство
Нидерланды
Япония

1876
1983
1993
1884
1932
1909
1916
1888
1918
1932
1997

      4
      8
    10
    28
    29
    36
    50
    75
    75
  109
  131

  0,6
  2,0
  3,3
  0,6
  4,5
  0,5
  1,4
  1,4
–0,2
  0,0
  0,5

–0,2
  2,5
  4,7
–1,6
  2,1
  3,8
11,0
  2,3
–4,8
  4,7
–0,3

4,1
2,1
0,4
. . .

–3,7
. . .
4,2
0,5
8,2
0,5

–5,4

Среднее значение   51   1,3   2,2 1,2
Источник: расчеты персонала МВФ.
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свои отличительные особенности: политическая не-
стабильность в Германии после Первой мировой 
войны, национально-государственное строитель-
ство в Греции в конце XIX века и последовавшая 
греко-турецкая война 1897 года и период глубокой 
внутренней политической нестабильности в Греции 
после войны с Турцией 1919–1922 годов. Во-вторых, 
в случае этих дефолтов значительная часть государ-
ственного долга была выражена в иностранной ва-
люте (или золоте), вследствие чего выплаты долга 
были подвержены колебаниям валютного курса. На-
пример, эпизоды в Греции более всего схожи с кри-
зисами суверенной задолженности, обычно испыты-
ваемыми странами с формирующимся рынком, ког-
да резкое падение валютного курса ведет к сильному 
увеличению стоимости обязательств, выраженных 
в иностранной валюте.

Государственный долг и экономический 
рост

Высокий государственный долг, в частности, вы-
зывает беспокойство в связи с тем, что он может 
вести к снижению темпов экономического роста. 
В ряде эмпирических работ отмечается отрицатель-
ная взаимосвязь между государственным долгом 
и ростом ВВП, и в некоторых из них указывается, 
что отношение долга к ВВП на уровне 90 процен-
тов и более может сдерживать экономический рост 
(Kumar and Woo, 2010; Reinhart and Rogoff, 2010; 
Cecchetti, Mohanty, and Zampolli, 2011)11. Однако вы-
сокий долг может сам по себе быть результатом вя-
лого роста, или он может отражать третий фактор, 
который одновременно ведет к увеличению дол-
га и уменьшению роста (например, война или фи-
нансовый кризис). Действительно, в работе Panizza 
и Presbitero (2012), в которой используется метод 
инструментальной переменной для исключения 
обратной причинно-следственной связи, отвергает-
ся гипотеза о том, что высокий долг вызывает бо-
лее низкий рост. Мы не рассматриваем здесь слож-
ного вопроса о причинно-следственных связях. 

11В работе Reinhart, Reinhart and Rogoff (2012) указывается, 
что долг свыше 90 процентов ведет к уменьшению темпов 
роста на 1 процент. В работе Kumar and Woo (2010) делается 
вывод о том, что в случаях, когда долг находится на уровне 
90 процентов, дополнительное повышение коэффициента 
задолженности на 10 процентов ведет к снижению будущего 
роста в странах с развитой экономикой приблизительно 
на один процент, но этого не отмечается при некоторых более 
низких уровнях задолженности. Аналогичный результат был 
получен в работе Cecchetti, Mohanty, and Zampolli (2011) для 
долга приблизительно на уровне 85 процентов ВВП.

Скорее, сосредоточив внимание на показателях, за-
регистрированных после того, как было превыше-
но определенное отношение долга к ВВП, мы под-
черкиваем ряд дополнительных важных упрощен-
ных фактов о долге и росте.

На панели 1 рисунка 3.5 рассматривается вопрос 
о том, следует ли за фазой высокой задолженности 
период относительно низких темпов роста в те-
чение последующих 15 лет. Темпы роста в каж-
дом из эпизодов сопоставляются с темпами роста 
в тот же период в контрольной группе стран, со-
стоящей из всех остальных стран с развитой эко-
номикой. Если темпы роста не связаны с уровнем 
долга, экономический рост стран с высокой задол-
женностью в среднем должен быть приблизитель-
но таким же, как экономический рост других стран, 
то есть точки, нанесенные на панели 1 рисунка 3.5, 
должны произвольным образом группироваться 
вокруг нуля. Однако диаграмма разброса показы-
вает, что страны, превысившие пороговый уровень 
в 100 процентов, как правило, имели более низкие 
темпы роста, чем в среднем страны с развитой эко-
номикой. По крайней мере, в этом отношении дан-
ные результаты согласуются с выводами в работе 
Reinhart and Rogoff (2010).

Более детально уровни долга и показатели роста 
рассматриваются на панели 2 рисунка 3.5. Этот ри-
сунок также основан на разнице между средними 
темпами роста в течение ряда эпизодов высокой 
задолженности и средними темпами роста всех 
стран с развитой экономикой в соответствующие 
периоды времени. Однако пороговый уровень для 
отбора эпизодов варьирует от 10 до 140 процентов 
ВВП, повышаясь поэтапно на 5 процентных пунк-
тов. Для каждого порогового уровня средние тем-
пы роста в течение отобранных эпизодов были 
спроецированы относительно средних темпов ро-
ста стран с развитой экономикой. Кроме того, в до-
полнение к эпизодам, когда долг повышается при 
пересечении порогового уровня, на рисунке так-
же показаны относительные темпы роста в эпизо-
ды, когда долг уменьшается при пересечении по-
рогового уровня. Это позволило получить два 
интересных наблюдения. Во-первых, важно, повы-
шается или понижается уровень долга страны. Сре-
ди стран с одинаковыми уровнями долга показате-
ли роста в течение следующих 15 лет оказываются 
выше в случаях, когда долг понижается при пересе-
чении порогового уровня, чем в случаях, когда он 
повышается. Эта разница является статистически 
значимой для всей выборки. Она является особен-
но заметной при уровнях долга от 90 до 115 про-
центов ВВП (когда средний рост оказывается на 
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0,5 процентного пункта выше)12. Во-вторых, нет 
какого-либо определенного порогового уровня, ко-
торый неизменно предшествует более низким по-
казателям роста. В действительности, как показано 
на панели 2 рисунка 3.5, страны с уровнем долга от 
90 до 110 процентов опережают контрольную груп-
пу, когда долг имеет понижательную траекторию.

Наш анализ не имел целью поставить под со-
мнение то, что при прочих равных условиях более 
высокие уровни долга могут вести к более высо-
ким реальным процентным ставкам. Он, скорее, 
показывает, что нет простой взаимосвязи между 
долгом и ростом. В действительности, наш после-
дующий анализ подчеркивает, что существует мно-
жество факторов, которые могут влиять на показа-
тели роста и долга страны. Более того, нет единого 
порогового уровня, который позволил бы разгра-
ничить «плохие» и «хорошие» коэффициенты за-
долженности. По этой причине мы изучаем дина-
мику государственного долга, макроэкономические 
условия и меры политики в целом ряде практиче-
ских примеров.

Практические примеры
Теперь мы переходим от совокупного анализа 

26 эпизодов высокой задолженности к более деталь-
ному анализу шести практических примеров: Сое-
диненное Королевство (1918 год), США (1946 год), 
Бельгия (1983 год), Италия (1992 год), Канада 
(1995 год) и Япония (1997 год) (рисунок 3.6). Ото-
бранные случаи отвечали трем критериям: эпизо-
ды охватывают каждый из основных периодов вы-
сокой задолженности; они отражают полный диа-
пазон результатов; они охватывают весь диапазон 
методов макроэкономической политики.

Практические примеры охватывают два после-
военных периода и последний период возраста-
ния задолженности в мирное время. Эпизоды вы-
сокой задолженности до Первой мировой войны 
были исключены из-за отсутствия подробных 
данных по ним, а также ввиду того, что структу-
ра экономики в то время была существенно иной, 
что делает сопоставления с современной ситуаци-
ей менее значимыми. Что касается периода меж-
ду мировыми войнами, мы рассматриваем Сое-
диненное Королевство (1918 год), поскольку этот 

12Страны с очень низкими уровнями долга (например, ниже 
25 процентов ВВП) по прошествии 15 лет обычно имеют 
более высокие уровни государственного долга. В таких случаях 
то обстоятельство, повышается или понижается долг при 
пересечении порогового уровня, имеет значительно меньшее 
значение для уровня долга в конце эпизода.
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Рисунок 3.5. Показатели долга и экономического роста 

1. Отклонение от средних национальных темпов роста 

2. Отклонение от средних темпов роста стран 
с развитой экономикой 
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Источники: Abbas et al. (2010); Maddison (2003); расчеты персонала МВФ.
Примечание. Изменение коэффициента задолженности и средних темпов экономического 

роста рассчитано за 15-летний период после того, как коэффициент задолженности 
пересекает установленный порог. Синяя линия на панели 2 показывает разницу между 
средними темпами роста стран, коэффициент задолженности которых возрастает выше 
порогового уровня, отложенного на горизонтальной оси, и средними темпами роста всех 
стран с развитой экономикой за тот же период. Красная линия показывает дифференциал 
темпов роста, когда коэффициент задолженности уменьшается ниже каждого приведенного 
порогового уровня. BEL = Бельгия; CAN = Канада; DEU = Германия; ESP = Испания; 
FRA = Франция; GBR = Соединенное Королевство; GRC = Греция; IRL = Ирландия; 
ISR = Израиль; ITA = Италия; JPN = Япония; NLD = Нидерланды; NZL = Новая Зеландия; 
USA = США. 

Страны, в которых отношение долга к ВВП превышает 100 процентов, обычно имеют 
более низкий рост ВВП, чем другие страны с развитой экономикой. Однако страны, 
имеющие долг на уровне от 90 до 110 процентов, могут в действительности иметь 
более высокие темпы роста, чем другие страны с развитой экономикой, если долг 
характеризуется понижательной траекторией. В действительности показатели 
экономического роста стран, долг которых понижается при пересечении 
определенного порогового уровня, оказываются лучше, чем показатели стран, 
в которых он повышается.
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эпизод позволяет извлечь важные уроки, касающи-
еся жесткой бюджетной экономии и трудностей, 
порождаемых дефляцией13. В числе эпизодов, имев-
ших место в период после Второй мировой войны, 
мы анализируем США (1946 год), поскольку дан-
ный эпизод отражает политику «финансового по-
давления», принятую после войны и недавно пред-
ложенную в качестве возможного решения теку-
щих проблем задолженности (Reinhart and Sbrancia, 
2011). Более поздние эпизоды в Бельгии (1983 год), 
Канаде (1995 год), Италии (1992 год) и Японии 
(1997 год) охватывают широкий диапазон дина-
мики отношения долга к ВВП и методов полити-
ки14. Вместе взятые, наши практические примеры 
охватывают весь диапазон долговых ситуаций 
стран, государственный долг которых повышался 
до уровня более 100 процентов ВВП. Эти практи-
ческие примеры являются также репрезентативны-
ми для диапазона мер политики, принимавшихся 
для решения проблемы высокого государственного 
долга (см. панель 2 рисунка 3.4). Соединенное Ко-
ролевство (1918 год) является экстремальным при-
мером высокого бюджетного профицита и сильной 
дефляции. В Японии (1997 год) также имела место 
дефляция, но страна проводила обратную бюджет-
ную политику и имела устойчиво высокий бюджет-
ный дефицит. Наконец, США (1946 год), Бельгия 
(1983 год), Италия (1992 год) и Канада (1995 год) 
являются примерами политики, ориентированной 
на первичный профицит бюджета и положитель-
ные темпы инфляции, которая проводилась боль-
шинством стран после Второй мировой войны15.

13Мы не выбрали случай Германии, поскольку он является 
крайним и уже достаточно хорошо изучен: ограниченные 
возможности по сбору налогов в сочетании с крупными 
расходами и необходимостью выплаты военных репараций 
породили серьезные бюджетные дисбалансы, побудившие 
Веймарскую Республику монетизировать бюджетный дефицит, 
что вызвало вспышки гиперинфляции.

14В числе недавних эпизодов значительного сокращения 
долга выделяется случай Ирландии (1986 год). Однако, начав-
шись при относительно низком уровне ВВП на душу населения, 
сильное сокращение долга в этой стране было обусловлено, 
главным образом, крайне высокими темпами экономического 
роста, связанными с процессом ликвидации отставания 
от других европейских стран. В конце 1980-х годов в Ирлан-
дии произошли структурные преобразования, связанные 
с отходом от сельскохозяйственной экономики и уже имевшие 
место ранее во многих других странах с развитой экономикой 
(см. Honohan and Walsh 2002 и Perotti 2012). Поэтому мы не 
включили этот эпизод в число отобранных нами практических 
примеров, так как нам не представлялось, что этот опыт может 
быть повторен странами, которые в настоящее время решают 
проблему высокого государственного долга.

15Ряд стран имел первичный дефицит при положительных 
темпах инфляции (обычно гиперинфляции), но все эти эпи-
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Примечание. По горизонтальной оси отложено количество лет с того момента, 

как отношение долга к ВВП превысило 100-процентный уровень.

Отобранные практические примеры охватывают широкий диапазон динамики 
отношения долга к ВВП, имевшей место в странах с развитой экономикой 

Рисунок 3.6. Динамика отношения долга к ВВП после 
пересечения 100-процентного порогового уровня 
(В процентах ВВП, страны с развитой экономикой)
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Мы начали с рассмотрения Соединенного Коро-
левства после Первой мировой войны, чей опыт за-
ложил ясную основу всех последующих теорий го-
сударственного долга и экономической политики. 
Затем мы рассмотрели США после Второй миро-
вой войны, где изначальные условия были весьма 
схожими, но конечный результат сильно отличался. 
После этого мы перешли к более современным при-
мерам, сосредоточив внимание не на крайних слу-
чаях, а на более типичном опыте Бельгии, Канады 
и Италии. Однако чтобы показать, что опыт дефля-
ции в Соединенном Королевстве после Первой ми-
ровой войны не был «отправлен на свалку исто-
рии», мы проанализировали ситуацию в Японии 
начиная с 1990-х годов.

Соединенное Королевство в 1918 году: дефляция
После Первой мировой войны долг Соединен-

ного Королевства резко возрос, составив пример-
но 140 процентов ВВП, а цены были более чем 
в два раза выше довоенного уровня. Разработчи-
ки политики имели два приоритета. Во-первых, 
возврат к золотому стандарту по довоенному па-
ритету с целью восстановления торговли, процве-
тания и престижа Великобритании (Pollard, 1992, 
стр. 106). Во-вторых, погашение долга с целью со-
хранения легендарной кредитоспособности Ве-
ликобритании. Действительно, возвращаясь к до-
военному паритету, Соединенное Королевство 
намеревалось доказать свою приверженность воз-
вращению долгов в реальном выражении, а не в де-
вальвированной валюте16.

Для достижения своей цели, правительство Со-
единенного Королевства приняло политику стро-
гой бюджетной экономии в сочетании с жесткой 
денежно-кредитной политикой. На протяжении 
1920-х годов первичный профицит сохранялся 
на уровне приблизительно 7 процентов ВВП17. Это 

зоды были связаны с войной, и крайним из них была Германия 
(1918 год). В данном исследовании мы не рассматриваем эти 
случаи более подробно, так как они имеют ограниченное зна-
чение для современной ситуации.

16Дэвид Ллойд Джордж, премьер-министр с 1916 по 1922 годы, 
сказал следующее о желании погасить долг и возвратиться 
к золотому стандарту: «Не политика определяла действия пра-
вительства Великобритании. Англичане имеют неисправимую 
привычку платить по счетам, и им никогда не придет в голову 
отказаться от этой привычки только потому, что они победили 
в войне. Великобритания сочла своим долгом поддержать свою 
кредитоспособность, даже заплатив за это наивысшую цену» 
Lloyd George (1928).

17Общее сальдо оставалось несколько отрицательным, учи-
тывая размер долга и процентные ставки по нему.

было достигнуто путем крупного урезания расхо-
дов с помощью «топора Геддеса» и сохранения вы-
соких налогов, введенных во время войны18. Что 
касается денежно-кредитной сферы, в 1920 году 
Банк Англии поднял процентные ставки до 7 про-
центов, чтобы поддержать восстановление довоен-
ного паритета, что (в сочетании с последовавшей 
дефляцией) привело к необычайно высоким реаль-
ным ставкам.

В результате экономические показатели Соеди-
ненного Королевства были очень низкими. Эко-
номический рост был слабым, значительно ниже 
среднего уровня стран с развитой экономикой, без-
работица была высокой, и в стране началась деф-
ляция (рисунок 3.7). Реальный объем производства 
в 1938 году был едва ли выше уровня 1918 года, 
и средние темпы роста составили примерно 
½ процента в год. Это было связано не только 
с Великой депрессией: реальный объем производ-
ства в 1928 году был также ниже уровня 1918 года. 
Экспортный сектор был особенно слабым из-за ре-
вальвации валюты: реальный обменный курс из-
начально повышался, так как сокращения цен 
и заработной платы не поспевали за ростом номи-
нального курса. В 1921 году безработица достигла 
11 процентов. Действительно, слабость рынка тру-
да была неотъемлемой частью политики, призван-
ной вызвать крупное снижение цен и, следователь-
но, заработной платы. Сравнение с другими держа-
вами на континенте, в частности, Францией и даже 
Германией, показывает, что издержки такого соче-
тания жесткой налогово-бюджетной и денежно-
кредитной политики были высокими. Этот резуль-
тат побудил Кейнса сделать его циничное наблюде-
ние (Keynes, 1928, стр. 218): «Бесспорно, невыгодно 
быть хорошим».

Если бы проводимая политика обеспечила 
уменьшение долга и восстановление экономи-
ческого роста и процветания Великобритании, 
ее краткосрочные издержки, возможно, были бы 
приемлемыми. Но, к сожалению, они таковыми не 
были. В действительности политика дала обрат-
ный эффект: процветанию Великобритании пре-
пятствовала двойная цель восстановления довоен-
ного паритета и жесткой бюджетной экономии. 
Большинство европейских стран повышало свою 
конкурентоспособность путем девальвации валю-
ты, и экспортные отрасли Великобритании терпели 

18Сэр Эрик Геддес был назначен в августе 1921 года главой 
комитета по определению способов сокращения расходов. 
По-своему, его работа была очень успешной. Однако, как 
указывается в работе Pollard (1992), «топором Геддеса стали 
именовать все проявления крайней скупости» (стр. 106).
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соответствующие убытки. Кроме того, для управ-
ления обменным курсом Банк Англии был вынуж-
ден поддерживать высокие процентные ставки, что 
усиливало бремя национального долга и в целом 
ограничивало экономическую активность, допол-
нительно уменьшая налоговые поступления.

Политика жесткой бюджетной экономии, прово-
дившаяся для погашения долга, еще более ограни-
чивала экономический рост. Долг продолжал расти 
и составил 170 процентов ВВП в 1930 году и более 
190 процентов ВВП в 1933 году. Только к 1990 году 
он приблизился к уровню начала Первой мировой 
войны. Ллойд Джордж (Lloyd George, 1928), говоря 
о Великобритании, отметил, что «ее текущая эконо-
мическая активность и способность получать доход 
во многом были принесены в жертву сохранению 
целостности и доверия всех ее кредиторов, как оте-
чественных, так и иностранных».

Влияние дефляции, экономического роста, про-
центных ставок и жесткой бюджетной экономии 
на государственный долг можно увидеть 
на панели 3 рисунка 3.7. На рисунке приводятся 
расчеты их среднегодового вклада в изменение от-
ношения долга к ВВП в разбивке на пятилетние пе-
риоды с 1919 по 1933 годы и за весь период в це-
лом. Расчеты основаны на формуле динамики дол-
га в уравнении (3.1). Вклад первичного профицита 
составлял в среднем примерно 7 процентных пунк-
тов в год, но с избытком перекрывался дефляци-
ей и высокими процентными ставками, которые 
увеличивали долг на 12 процентных пунктов в год. 
Кроме того, положительный вклад экономического 
роста был низким или отсутствовал. Только в пери-
од 1924–1928 годов, когда в Соединенном Королев-
стве имел место небольшой экономический рост, 
уровень долга действительно снижался.

Опыт Соединенного Королевства в период меж-
ду войнами служит важным напоминанием о труд-
ностях сочетания жесткой налогово-бюджетной 
и денежно-кредитной политики, особенно когда 
внешнеэкономический сектор сдерживается высо-
ким обменным курсом.

США в 1946 году: «финансовое подавление» 
и неожиданная инфляция

К концу Второй мировой войны долг США 
в 10 раз превышал довоенный уровень, составив 
порядка 120 процентов ВВП. Экономика США так-
же переживала быстрый рост инфляции, связан-
ный с отменой ценового контроля военного време-
ни и высвобождением скрытого спроса. По крайней 
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Примечание. Разбивка динамики долга основана на линеаризованном варианте 

уравнения (3.1). 

После Первой мировой войны Соединенное Королевство испытывало сильную 
дефляцию, анемичный экономический рост и высокий уровень безработицы. 
Несмотря на крупный первичный профицит, коэффициент задолженности 
продолжал повышаться вследствие высоких номинальных процентных ставок 
и дефляции. 

Рисунок 3.7. Соединенное Королевство: дефляция 
после Первой мировой войны 
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мере, в этом отношении ситуация в США была ана-
логична тому, что происходило в Соединенном Ко-
ролевстве после Первой мировой войны. Многие 
опасались, что результат будет аналогичным19. Од-
нако успех кейнсианской революции в экономиче-
ском мышлении и страх повторения ошибок пе-
риода между войнами привел к принятию совер-
шенно иной политики и более положительным 
экономическим результатам.

Между 1946 и 1948 годами дефицит государ-
ственных финансов быстро сменился профици-
том, что часто бывает в послевоенные периоды. 
Первичный дефицит в размере 5 процентов ВВП 
в 1946 году сменился профицитом в 6½ процента 
ВВП в 1948 году, а затем стабилизировался на уров-
не примерно 2 процентов в течение большей части 
1950-х годов. В этом отношении показатели США 
были качественно, если не количественно, схожи 
с показателями США и Соединенного Королевства 
после Первой мировой войны.

Однако в денежно-кредитной сфере ситуация 
сильно отличалась. В действительности, в отличие 
от периода после Первой мировой войны, различ-
ные чрезвычайные меры, введенные для покрытия 
дефицита, связанного с ведением войны, были от-
менены только частично или медленно. В частно-
сти, была сохранена программа поддержки облига-
ций, устанавливавшая в годы войны нижний предел 
цены государственных облигаций, что предотвра-
тило повышение процентных ставок ФРС с целью 
сдержать инфляцию20. Несмотря на предложения 
исключить это ограничение из мер денежно-кредит-
ной политики, боязнь повторения ошибок прошло-
го и возобновления цикла спадов и подъемов перио-
да после Первой мировой войны убедили разработ-
чиков политики не менять ее направленность21.

19«Америка никогда не была столь сильной и столь про-
цветающей, как в канун 1947 года. Как и наши перспективы 
никогда не были более яркими. Тем не менее во многих из нас 
живет страх новой депрессии, потери рабочих мест, утраты 
наших ферм и предприятий… Наша задача сегодня — не допу-
стить, чтобы Америка была разорена повторяющимися депрес-
сиями и длительными периодами безработицы, построить 
настолько плодотворную, динамичную и прогрессивную эко-
номику, чтобы каждый гражданин мог надеяться на возмож-
ности и безопасность для себя и своей семьи» (Truman, 1947).

20В рамках программы ФРС была обязана вмешаться 
на рынке и купить облигации, если цена падала ниже номи-
нала. Практическим следствием этого было ограничение номи-
нальных процентных ставок для различных сроков погашения 
при ставке по казначейским векселям в 0,375 процента и ставке 
по долгосрочным облигациям в 2½ процента.

21«Финансовый мир должен быть спокоен: инвестиционный 
рынок не будет деморализован, как в 1920-е годы, когда 
в отсутствие поддержки цены на рынке государственных обли-

Отмена контроля над ценами в середине 1946 года 
привела к всплеску инфляции в конце 1946 года 
и в 1947 году, закончившемуся рецессией 1949 года 
и сопутствующей небольшой дефляцией. Несмот-
ря на всплеск инфляции, в период между 1946 
и 1948 годами было широко распространено мне-
ние о том, что цены должны быстро упасть, что 
в сочетании с высоким государственным профици-
том и боязнью крупной рецессии означало, что ФРС 
фактически не было необходимости вмешиваться 
для поддержки цен на государственные облигации22. 
Однако нарастало серьезное инфляционное давле-
ние, которое проявилось с началом Корейской вой-
ны в 1950 году. Чтобы смягчить рост инфляции, не 
нарушая рынок облигаций, были вновь введены ли-
миты для потребительских кредитов, а также появи-
лись призывы к добровольному ограничению бан-
ковских кредитов23. Тем не менее в период с 1950 
по 1951 годы инфляция вновь существенно повыси-
лась. Этот второй виток инфляции в сочетании с ин-
фляцией 1946–1947 годов способствовал существен-
ному уменьшению государственного долга США, ко-
торый к 1951 году сократился до 75 процентов ВВП.

Корейская война, наконец, продемонстрировала, 
что в результате проводимой правительством по-
литики реальную угрозу создавала инфляция, 
а не дефляция. Осознание этого позволило ФРС 
восстановить некоторую свою независимость 
в определении процентных ставок24. В 1951 году 

гаций упали приблизительно на 20 процентов ниже номинала» 
(Truman, 1947, стр. 202).

22В работах Friedman and Schwartz (1963) и Meltzer (2003) 
приводятся различные доводы в пользу того, что «обществен-
ность была готова держать относительно крупные суммы денег 
и государственных ценных бумаг под сравнительно низкие 
процентные ставки», о чем свидетельствовал относительно низ-
кий рост денежной массы в этот период. По мнению авторов 
этих работ, «ожидание последующего экономического спада 
и понижения цен […], побудили [общественность] держать 
более высокие остатки реальных денег, чем она была бы готова 
в иных обстоятельствах. Это обеспечило более умеренное повы-
шение в послевоенный период» (Friedman and Schwartz, 1963).

23Закон о военном производстве, принятый 8 сентября 
1950 года в связи с началом Корейской войны, в частности, был 
призван ограничить инфляцию путем контроля над потреби-
тельскими и ипотечными кредитами.

24Как отмечали Фридман и Шварц, «многие ожидали, что 
за Второй мировой войной последует сильная безработица. 
ФРС готовилась к такому развитию событий и приветствовала 
программу поддержки облигаций, так как считала, что это 
будет соответствовать либеральной денежно-кредитной 
политике, которая потребуется после войны. В конечном итоге, 
большую опасность начала представлять собой инфляция, 
а не дефляция, и с учетом дополнительного инфляцион-
ного импульса, созданного войной в Корее, ФРС решила 
освободиться от собственных ограничений по программе под-
держки облигаций» (Friedman and Schwartz 1963, стр. 700).
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ФРС была формально освобождена от обязанности 
поддерживать рынок государственных облигаций, 
хотя это стало только первым шагом по отмене 
программы поддержки облигаций25. Однако идея 
ограничения номинальных процентных ставок 
при одновременном ограничении объема кредитов 
(кредитном контроле) широко бытовала в эконо-
мической политике США того времени и просуще-
ствовала, по крайней мере, до 1980-х годов.

На рисунке 3.8 показан вклад различных фак-
торов в изменение уровня государственного дол-
га США и отражены две отдельные фазы сокраще-
ния задолженности. В первые годы высокие тем-
пы неожиданной инфляции в сочетании с низкими 
номинальными процентными ставками привели 
к сокращению долга почти на 35 процентных пунк-
тов. Остальная часть сокращения долга, на 2 про-
центных пункта каждый год, была связана с не-
прерывным экономическим ростом; первичный 
профицит обеспечивал еще 2 процентных пункта 
уменьшения долга26.

Резюмируя вышесказанное, «финансовое подав-
ление» формировалось логически и постепенно 
на основе реалий высокого государственного долга 
и боязни того, что может произойти в случае повы-
шения процентных ставок с целью сдержать после-
военную инфляцию. Но поскольку ценовой меха-
низм был заменен прямым количественным конт-
ролем, необходимо было осуществлять контроль 
за широким диапазоном деятельности. Для банков 
был установлен контроль над кредитованием и вве-
дены повышенные нормы обязательных резервов. 
Банковская конкуренция сдерживалась различны-
ми правилами, такими как «Правило Q» и ограни-
чения на создание филиалов27. Некоторые из этих 

25В марте 1951 года была достигнута договоренность между 
президентом Трумэном, Министерством финансов и ФРС 
(соглашение 1951 года), освобождавшее ФРС от обязанности 
поддерживать рынок государственных ценных бумаг. Однако 
поддержка государственных ценных бумаг была продолжена 
в рамках принципа «только векселя» или «предпочтительно 
векселя», который упрощал крупномасштабные операции 
рефинансирования Казначейства в период жестких условий 
на денежном рынке (см. Young and Yager, 1960).

26Хотя темпы экономического роста США после Второй 
мировой войны были высокими, они были ниже средних тем-
пов стран с развитой экономикой (см. рисунок 3.8). В основ-
ном это было связано с высокими темпами роста в Европе, 
обусловленными проведением реконструкции.

27В период с 1933 по 1986 годы «Правило Q» устанавли-
вало максимальные процентные ставки для различных видов 
банковских депозитов, таких как текущие депозиты, сберега-
тельные счета и срочные вклады, что ограничивало конкурент-
ную борьбу между банками за финансовые ресурсы. Создание 
филиалов в других штатах не разрешалось до 1994 года.
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Примечание. Декомпозиция динамики долга основана на линеаризованном варианте 
уравнения (3.1).

За пять лет после Второй мировой войны США резко сократили отношение долга 
к ВВП благодаря сочетанию высоких отрицательных реальных процентных ставок, 
профицита бюджета и сильного экономического роста. 

Рисунок 3.8. США: динамика долга после 
Второй мировой войны 
(В процентах ВВП)
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ограничений (например, потолок процентных ста-
вок по депозитам) были, в конечном итоге, обой-
дены с помощью финансовых инноваций (напри-
мер, фондов денежного рынка) и, таким образом, 
привели к дополнительным интервенциям в более 
поздние годы (например, расширению контроля 
над кредитованием по Закону о защите потреби-
тельского кредита 1969 года). В более общем плане 
эти ограничения лишь частично позволили стаби-
лизировать инфляцию. В действительности, даже 
несмотря на то что курсовая политика США, фик-
сировавшая стоимость золота на уровне 35 долл. 
США за унцию, не вылилась в дестабилизацию 
цен28, инфляция оставалась крайне волатильной 
в течение этого эпизода и позже29.

Япония в 1997 году: повторение дефляции
Валовой государственный долг Японии превы-

сил 100 процентов ВВП в 1997 году, в середине «по-
терянного десятилетия, — длительного периода 
умеренной дефляции и близких к нулю темпов ро-
ста объема производства, — уровня экономичес-
кого роста, который значительно ниже уровня дру-
гих стран с развитой экономикой и исторического 
уровня самой Японии (см. панель 1 рисунка 3.5)30. 
Главной причиной увеличения долга стали «лопнув-
шие пузыри» на фондовой бирже и рынке недвижи-
мости в 1989–1990 годах и последовавшая за этим 
слабость финансового и реального секторов эконо-
мики. Первоначальные ответные меры политики 
включалаи бюджетное стимулирование при резком 
ухудшении сальдо бюджета и понижении процент-
ных ставок (рисунок 3.9). Однако резкое уменьше-
ние инфляционных ожиданий превысило сниже-
ние процентных ставок, что привело к повышению 

28Учитывая широко распространенную обеспокоенность 
девальвацией, в целях получения конкурентных преимуществ, 
главной целью послевоенной курсовой политики США было 
сохранение фиксированного паритета доллара, установлен-
ного Бреттонвудским соглашением. Более того, учитывая, что 
ревальвации и девальвации иностранных валют относительно 
золота были редки, общая система обеспечивала достаточно 
стабильные обменные курсы в течение этого эпизода высокой 
задолженности.

29Волатильность инфляции в течение этого эпизода была 
более чем в 4 рада выше, чем волатильность инфляции в США 
в период с 1997 по 2012 годы.

30В случае Японии разница между валовым и чистым 
долгом является значительной. Ввиду крупных валовых 
позиций по кредитам и займам государственного сектора 
чистое отношение долга к ВВП в 1997 году составляло только 
34 процента. Однако как валовой, так и чистый долг имели 
схожий тренд, и в настоящее время чистый долг превышает 
130 процентов ВВП.
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Примечание. Разбивка динамики долга основана на линеаризованном варианте 
уравнения (3.1).

После того как «лопнули пузыри» на фондовой бирже и на рынке недвижимости, 
слабый экономический рост и высокий дефицит бюджета Японии привели к сильному 
увеличению отношения долга к ВВП. Постепенное понижение директивных ставок 
до нулевой нижней границы не было достаточным, чтобы предотвратить дефляцию. 

Рисунок 3.9. Япония: потерянное десятилетие 
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реального обменного курса31. Более того, данная от-
ветная мера политики непосредственно не решала 
проблему структурных недостатков в финансовом 
секторе Японии. Имел место умеренный экономи-
ческий подъем, который закончился в 1997 году, ког-
да целый рад событий привел к ослаблению эконо-
мики. Хотя денежно-кредитная политика была уже-
сточена путем повышения налогов на потребление 
и заработную плату, что стало необходимо из-за ра-
стущего государственного долга и увеличения рас-
ходов на социальное обеспечение, основные причи-
ны экономического спада были следующими. Во-
первых, произошел Азиатский финансовый кризис, 
а обменный курс существенно возрос. Более того, 
структурные недостатки в банковском секторе усу-
гублялись низкими экономическими показателями, 
что привело к серьезному банковскому кризису. 
В конечном итоге, началась сильная рецессия, кото-
рая вынудила правительство отказаться от планов 
бюджетной консолидации и привела к дальнейшему 
росту уровня государственного долга.

Денежно-кредитная политика в этот период 
оказывала небольшой стимулирующий эффект 
на экономическую активность. Хотя процентные 
ставки были близки к нулю, не принималось ника-
ких мер политики по смягчению условий кредито-
вания или количественной адаптации. Кроме того, 
что является более серьезным моментом, сохра-
нялись структурные проблемы в банковском сек-
торе, и это сказалось на механизме воздействия 
денежно-кредитной политики на кредитные усло-
вия. Наконец, преждевременное повышение про-
центных ставок в 2000 году и последствия «лоп-
нувшего пузыря» интернет-компаний в США усу-
губили ситуацию. В 2001 году в экономике вновь 
началась рецессия.

Была и вторая, более эффективная фаза полити-
ки начиная с 2001 года. Правительство переключи-
ло внимание на решение базовых структурных про-
блем в экономике. Власти приняли значительно бо-
лее решительные меры, чтобы преодолеть проблемы 
в финансовом секторе, вынудив банки списать часть 
необслуживаемых кредитов и провести рекапита-
лизацию с использованием частных и государствен-
ных средств. Банк Японии также начал программу 
количественного смягчения и в 2002 году публично 
обязался сохранять низкие процентные ставки, пока 
не будет восстановлена стабильно положительная 

31В начале 1990-х годов взвешенный по торговле реальный 
обменный курс иены возрос приблизительно на 60 процентов, 
достигнув максимума в 1995 году; после этого он временно 
снижался во время экономического подъема, но затем вновь 
повысился во время Азиатского кризиса.

инфляция. Структурные реформы в финансовом 
секторе и более адаптивная денежно-кредитная по-
литика остановили тенденцию к снижению инфля-
ции и привели к фазе относительно сильного эко-
номического подъема, что, наконец, позволило про-
вести умеренную коррекцию дисбаланса бюджета. 
Ослабление обменного курса и крайне благоприят-
ные внешнеэкономические условия также способ-
ствовали достижению положительных результатов32. 
В этот период отношение долга к ВВП стабилизи-
ровалось на уровне приблизительно 185 процентов. 
После этого Великая рецессия вновь вызвала спад 
в Японии, что привело к еще одному крупному 
ухудшению сальдо бюджета.

Различные фазы этого эпизода отображены 
на панели 3 рисунка 3.9, на которой показана раз-
бивка динамики долга Японии. Экономический 
рост и инфляция в этот период в целом практиче-
ски не оказывали прямого воздействия на динами-
ку долга, хотя увеличение долга замедлилось между 
2002 и 2007 годами, когда в ответных мерах поли-
тики упор делался на инструменты денежно-кре-
дитной политики, а темпы экономического ро-
ста были выше. Наибольшее влияние на динамику 
долга оказал первичный дефицит.

Данный эпизод особо подчеркивает, что для 
успеха бюджетной консолидации требуется устра-
нить недостатки в банковском секторе и проводить 
адаптивную денежно-кредитную политику. Он так-
же указывает на трудности, которые могут возник-
нуть из-за неблагоприятных внешнеэкономиче-
ских событий, когда внутренние условия уже явля-
ются непростыми. Когда структурные недостатки 
в финансовой системе препятствуют нормальной 
работе механизма воздействия денежно-кредитных 
стимулов, а директивные ставки уже приблизились 
к нулевой нижней границе, риск анемичного и не-
устойчивого роста является высоким, независимо 
от направленности налогово-бюджетной полити-
ки. Такие макроэкономические условия, очевидно, 
препятствуют успешной бюджетной консолидации: 
всякий раз, когда она предпринимались, экономика 
погружалась в рецессию.

Италия в 1992 году: Европейский валютный союз
Отношение государственного долга к ВВП Ита-

лии возросло на 70 процентных пунктов за чет-
верть века после Второй мировой войны — период, 

32В 2004–2007 годах реальный обменный курс снизился 
приблизительно на 20 процентов, что частично было вызвано 
проведением более адаптивной денежно-кредитной политики.
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характеризовавшийся относительно высокой ин-
фляцией и подчинением денежно-кредитной по-
литики желанию правительства иметь низкую сто-
имость финансирования. В 1992 году отношение 
долга к ВВП быстро превысило 100-процентный 
уровень, достигнув максимума в 120 процентов 
между 1994 и 1996 годами. Впоследствии оно не-
много уменьшилось, достигнув минимума в 104 
процента в 2004 году вследствие сильных полити-
ческих устремлений Италии стать одним из госу-
дарств-основателей зоны евро.

Однако критерии Маастрихтского договора 
1992 года, определявшие условия членства в зоне 
евро, серьезно ставили под сомнение амбиции 
Италии, так как требовали очень сильных денеж-
но-кредитных и налогово-бюджетных мер от раз-
работчиков политики страны. К сожалению, кри-
зис Европейского механизма валютных курсов 
(ЕМВК) в сентябре 1992 года и дезинтеграция ста-
рых итальянских политических партий после ши-
роких коррупционных скандалов, как представ-
ляется, еще сильнее ослабили надежды Италии 
на участие в зоне евро. Однако на практике поли-
тическая нестабильность укрепила проевропейские 
настроения на разных уровнях общества и расчис-
тила путь трем технократическим правительствам, 
которые смогли провести значительную бюджет-
ную корректировку и начать непопулярные струк-
турные реформы33.

В налогово-бюджетной области консолидация 
включала в себя структурные реформы, которые 
касались выплат пенсий, услуг здравоохранения, 
финансов местных органов управления, механиз-
ма формирования заработной платы и занятости 
в государственном секторе. Необходимо было 
разорвать спираль роста заработной платы и цен, 
что было достигнуто путем приостановки, а за-
тем и полной отмены индексации заработной пла-
ты (scala mobile) в декабре 1991 и июле 1993 года34. 
Это сгладило переход к режиму низкоинфляци-
онной денежно-кредитной политики в соответ-
ствии с маастрихтскими критериями. В 1993 году 
правительство получило специальные полномо-
чия сократить первичные расходы, что положило 

33Технократические правительства возглавляли Джулиано 
Амато (с июня 1992 года по апрель 1993 года), Карло Адзелио 
Чампи (с апреля 1993 года по май 1994 года) и, после неболь-
шого перерыва, когда правительство возглавлял Сильвио Бер-
лускони, Ламберто Дини (с января 1995 года по май 1996 года).

34Новое трудовое соглашение от июля 1993 года было 
призвано обеспечить большую поддержку целей политики 
работодателями и профессиональными союзами путем четкого 
указания задач сокращения инфляции, уменьшения бюджет-
ного дефицита и стабилизации обменного курса (OECD, 1994).

конец прошлой практике использования однора-
зовых мер как основного средства уменьшения де-
фицита, и были приняты меры, с тем чтобы уре-
зать полномочия парламента принимать новые 
инициативы по расходам. Особенно важной была 
пенсионная реформа, учитывая быстро старею-
щее население и щедрые пенсионные пособия, 
вследствие чего Италия имела одно из самых вы-
соких отношений пенсионных расходов к ВВП 
в мире — 14 процентов в 1994 году. Реформа ста-
ла шагом в правильном направлении, но имела два 
недостатка: во-первых, она была недостаточной 
ввиду демографических трендов, а во-вторых, пере-
ходная фаза была особенно долгой35. Таким обра-
зом, хотя реформа была необходима, она напрямую 
повлияла на состояние государственных финансов 
лишь по прошествии долгого времени. Несмотря 
на эти многообещающие изменения, а также вви-
ду длительных задержек, прежде чем некоторые 
из них повлияли на конечный результат, почти по-
ловина консолидации была достигнута путем по-
вышения налогов36.

В денежно-кредитной сфере 1992 год был годом 
потрясений на рынке: Италия вышла из ЕМВК 
и затем провела девальвацию лиры. Валютный кри-
зис имел два четких следствия для государственных 
финансов. С одной стороны, он обеспечил повыше-
ние конкурентоспособности, в котором остро нуж-
дались итальянские экспортные отрасли, и, таким 
образом, поддержал экономический рост. С другой 
стороны, резкая девальвация подстегнула инфля-
цию, в особенности инфляционные ожидания, 
что побудило Банк Италии существенно повысить 
процентные ставки. В период с 1993 по 1995 годы 

35Объявленная Дини в 1995 году реформа государственной 
пенсионной системы должна была обеспечить долгосрочную 
жизнеспособность пенсионных фондов путем введения эко-
номически обоснованных ставок взносов (вместо привязки 
пенсий по старости к доходу, sistema retributivo, вводилась при-
вязка пособий к пожизненным взносам, sistema contributivo); 
привязки пособий к остаточной средней продолжительности 
жизни при выходе на пенсию; пересмотра пенсий по инвалид-
ности и потере кормильца, и гарантированных минимальных 
пенсий. Реформа Дини 1995 года предусматривала отмену 
к 2013 году возможности выхода на пенсию после 35 лет 
работы независимо от возраста (pensioni di anzianita), что 
было одним из наиболее щедрых положений старой системы; 
начиная с 2008 года для получения пенсии по выработке лет 
необходим 40-летний трудовой стаж. Несколько лет спустя 
в Соглашении Проди была сделана попытка уменьшить этот 
особо длинный переходный период.

36Размер бюджетной консолидации составил 13,6 процента 
ВВП за период с 1992 по 1995 годы, и более 40 процентов этой 
консолидации обеспечивалось повышением налогов: измене-
ние первичного сальдо составило от -4 процентов в 1987 году 
до 2,9 процента в 1995 году (см. Devries et al. 2011).
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бремя процентных платежей возросло до более чем 
11 процентов ВВП, что не позволило добиться зна-
чительного сокращения общего дефицита, который 
«застрял» на уровне выше 7 процентов.

В 1996 году, сразу после прихода к власти, пра-
вительство Романо Проди объявило своей главной 
задачей присоединение Италии к зоне евро в каче-
стве одного из государств-основателей. Цель Про-
ди состояла в том, чтобы разорвать порочный круг 
высоких инфляционных ожиданий, высоких про-
центных ставок, высокого дефицита и вновь вы-
соких инфляционных ожиданий, что не позволило 
бы Италии присоединиться к зоне евро. Он зару-
чился поддержкой профсоюзов и общественности 
в проведении дальнейшей значительной бюджет-
ной консолидации, и это привело к осуществлению 
дополнительных мер, которые, в конечном итоге, 
позволили сократить общий дефицит до 2,7 про-
цента в 1997 году и получить рекордный первич-
ный профицит в 6,1 процента ВВП в 1997 году37. 
Данная консолидация завершила 10-летний пери-
од, в течение которого Италия улучшила свое пер-
вичное сальдо немногим более чем на 10 процент-
ных пунктов, что является исключительным дости-
жением по историческим меркам.

Кроме того, доверие к приверженности Италии 
целям европейской интеграции и возможности вы-
полнения маастрихтских критериев, по оценкам 
рынка, обеспечило резкое снижение процентных 
ставок в начале 1996 года. Это позволило разорвать 
существовавший порочный круг и заменить его 
«добродетельным кругом». Однако учитывая жест-
кие сроки, некоторые из мер для сокращения де-
фицита неизбежно носили одноразовый характер. 
Примером может служить «налог для Европы» 
в размере 0,6 процента ВВП, а также тот факт, что 
часть уменьшения долга была достигнута за счет 
крупных поступлений от приватизации38.

37Конвергенция была рассчитана в 1998 году по данным 
за 1997 год.

38За период с 1990 по 2000 годы доходы Италии от привати-
зации оцениваются приблизительно в 108 млрд долл. США, что 
является самым высоким уровнем относительно ВВП среди 
стран-членов Организации экономического сотрудничества 
и развития (ОЭСР) как в абсолютном, так и в относительном 
выражении (OECD, 2003b). За весь эпизод на долю поступле-
ний от приватизации пришлось примерно 10 процентных 
пунктов ВВП. Это означает, что более половины сокращения 
долга от максимума к минимуму может быть отнесено на счет 
поступлений от приватизации. Следует также отметить, что, 
согласно Маастрихтскому договору, доходы от приватизации 
считаются финансированием, и поэтому они имеют значение 
для сокращения долга, но не для целевого показателя дефи-
цита. Однако в нашем анализе поступления от приватизации 
учитываются в расчетах первичного дефицита.

Присоединение к зоне евро привело к снижению 
стоимости заимствования для Казначейства Ита-
лии, а также позволило увеличить средние сроки 
погашения долгов (рисунок 3.10), что помогло 
уменьшить государственный долг за последующие 
семь лет. Однако после 1998 года пыл постепенно 
угас, и никакие дополнительные дискреционные 
усилия для консолидации не предпринимались39. 
Более того, поскольку некоторые из бюджетных мер 
были временными, первичный профицит начал 
уменьшаться после того, как он достиг максимума 
в 1997 году. В результате темпы уменьшения задол-
женности были умеренными и скорее объяснялись 
инерцией, нежели продолжающимися усилиями.

Эти изменения видны из краткой разбивки 
структуры долга, представленной на панели 3 рисун-
ка 3.10. Переход к первичному профициту в 1993–
1997 годах был нивелирован жесткой денежно-кре-
дитной политикой, но с ослаблением денежно-кре-
дитных условий в 1998–2002 годах сокращение долга 
было более значительным, по крайней мере, пока 
первичный профицит постепенно не исчез в 2003–
2007 годах. Следует также отметить, что вклад роста 
ВВП в уменьшение долга в этот период был совсем 
небольшим. Действительно, рост экономики оста-
вался слабым, на значительно более низком уровне, 
чем в среднем по странам с развитой экономикой 
(панель 1 рисунка 3.5).

Бельгия в 1983 году: десять лет консолидации 
до валютного союза

Сравнение опыта Италии и Бельгии весьма по-
учительно, так как Бельгия, в конечном итоге, до-
билась большего успеха в весьма схожих условиях. 
Бельгийский эпизод начался приблизительно 
на 10 лет раньше: отношение долга к ВВП пересекло 
100-процентный порог в 1983 году. Как и в случае 
Италии, сочетание высокого первичного дефицита, 
медленного роста и относительно жесткой антиин-
фляционной политики центрального банка в Бель-
гии привело к тому, что траектория отношения 
долга к ВВП стала экономически неприемлемой.

C 1982 по 1987 годы Бельгия проводила се-
рьезную бюджетную консолидацию, кульмина-
цией которой стало принятие в 1987 году плана 

39В период 2003–2005 годов Пакт о стабильности и росте 
Европейского союза постепенно размывался, что частично 
было связано со слабыми показателями экономического 
роста основных европейских стран. В любом случае, 
в 2004–2007 годах, после рецессии 2003 года, Италия предпри-
няла дополнительную консолидацию.
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Примечание. Разбивка динамики долга основана на линеаризованном варианте 
уравнения (3.1).

Для выполнения маастрихтских критериев Италия в конце 1990-х годов достигла 
крупного первичного профицита. Коэффициент задолженности также начал 
понижаться благодаря уменьшению реальных процентных ставок. Однако 
в 2000-е годы бюджетная консолидация ослабла. 

Рисунок 3.10. Италия: угасающий пыл
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сокращения дефицита, известного как “Sint-Anna” 
или “Val Duchesse”. Этот план включал в себя, глав-
ным образом, структурные реформы, обеспечив-
шие постоянное сокращение расходов на 2,8 про-
цента ВВП. В сочетании с предыдущей бюджетной 
консолидацией (также, главным образом, струк-
турной и касавшейся стороны расходов) он обе-
спечил значительный первичный профицит и даже 
временное уменьшение отношения долга к ВВП. 
За 10-летний период с 1981 по 1991 годы Бельгия 
улучшила свое первичное сальдо на 11 процентных 
пунктов, что стало самой крупной консолидацией 
за любой 10-летний период среди стран с развитой 
экономикой со времени Второй мировой войны40.

Принятые меры политики были сосредоточе-
ны на снижении доли занятых в государственном 
секторе, сокращении чрезмерно щедрых выплат 
по системе социальных пособий, уменьшении се-
мейных пособий и пособий по страхованию от без-
работицы и повышении пенсионного возраста. 
В деловом секторе возможности для приватиза-
ции были небольшими по сравнению с другими 
странами, такими как Италия, но были существен-
но снижены расходы корпоративного налога и суб-
сидии для предприятий, которые были одними 
из наиболее высоких среди стран-членов ОЭСР41. 
Данные приоритеты явились реакцией на поли-
тику, проводившуюся с середины 1970-х по нача-
ло 1980-х годов и приведшую к заметному уве-
личению субсидий для предприятий, занятости 
в государственном секторе и трансфертов домаш-
ним хозяйствам. Наконец, в начале 1990-х годов 
в рамках «глобального плана» были дополнитель-
но сокращены расходы на пенсии и на здравоохра-
нение42. Однако в предыдущие 30 лет структурные 

40Перечень крупнейших улучшений первичного сальдо 
среди стран с развитой экономикой и стран с формирую-
щимся рынком см. в работе Abbas et al. (2010).

41Согласно оценкам, «с начала 1970-х годов среднегодовая сово-
купная помощь предприятиям (субсидии, капитальные транс-
ферты, кредиты и участие государства в акционерном капитале) 
составляла 5,5 процента ВНП (валового национального продукта), 
достигнув 8,9 процента в 1982 году» (OECD, 1986, стр. 25). Для 
сравнения: в Италии субсидии предприятиям в 1980–1987 годах 
составляли всего примерно 3 процента от добавленной стоимости 
в секторе предприятий (OECD, 1994, стр. 54).

42Правительство Бельгии утвердило 17 ноября 1993 года 
комплексный план для занятости, конкуренции и системы 
социального обеспечения. В документе OECD (2003a) сообща-
лось, что «будет введен новый метод расчета пенсий (базовый 
период для расчета пенсий будет длиннее, а пенсии для 
мужчин и женщин будут гармонизированы)», а упоминались 
другие ограничения и меры сокращения расходов, касавшиеся 
здравоохранения. Возраст досрочного выхода на пенсию был 
повышен с 55 до 58 лет.
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реформы для повышения гибкости и эффективно-
сти рынка труда не проводились, вследствие чего 
в течение большей части эпизода высокой задол-
женности и позднее Бельгия переживала низкий 
коэффициент участия населения в рабочей силе 
и высокую коротко- и долгосрочную безработицу. 
Главным достижением, касавшимся рынка труда, 
стало замедление роста заработной платы, так как 
с середины 1980-х годов повышение заработной 
платы было привязано к ее росту в основных стра-
нах-торговых партнерах Бельгии (Германия, Фран-
ция, Нидерланды)43.

Принятые Бельгией меры в налогово-бюджет-
ной области ограничивались существовавшими 
денежно-кредитными условиями и замедлени-
ем глобальной экономической активности в нача-
ле 1990-х годов44. Хотя процесс замедления роста 
заработной платы помог разорвать спираль повы-
шения заработной платы и цен, что поддержива-
ло характерную инфляцию, потребовалось опреде-
ленное время и период высоких процентных ста-
вок (с целью сохранения паритета с Европейской 
валютной единицей), прежде чем денежно-кре-
дитная политика смогла обеспечить низкую ста-
бильную инфляцию. Таким образом, в 1990 году 
отношение долга к ВВП начало вновь повышаться, 
и в 1993 году, ставшем годом рецессии, достигло 
максимума в 134 процента. Однако даже во время 
рецессии правительству Бельгии удавалось под-
держивать первичный профицит, что показыва-
ет, насколько положительными для государствен-
ных финансов были структурные меры, принятые 
в 1980-х годах.

Второй многолетний план конвергенции был 
принят в начале 1990-х годов для выполнения ма-
астрихтских критериев путем сокращения бюджет-
ного дефицита до менее 3 процентов к 1997 году45. 
Этот план сочетал в себе дополнительное сокра-
щение расходов и повышение налогов, но опирал-
ся на успешную консолидацию 1980-х годов. Более 
того, были упрочены основы налогово-бюджетной 
политики: во-первых, в 1989 году Высокому совету 

43Кроме того, подобно Италии, Бельгия входила в число 
стран-членов ОЭСР, имевших наименее благоприятную для 
товарного рынка систему нормативов, главным образом, из-за 
препятствий предпринимательству (см. OECD, 2003а).

44Реальные темпы роста замедлились с более 3 процентов 
в 1990 году до –0,7 процента в 1993 году, что соответствовало 
ситуации в других странах с развитой экономикой.

45Бюджетная консолидация 1990-х годов включала в себя 
приватизацию и продажу активов (таких как золотой запас 
центрального банка). Однако эффект от этих временных мер 
в Бельгии был небольшим по сравнению с Италией.

по финансам были вновь предоставлены консуль-
тативные полномочия по вопросам бюджетной 
политики; во-вторых, в 1994 году был учрежден 
Институт национальных счетов для подготовки 
макроэкономических прогнозов для использова-
ния при разработке бюджета. Обе меры сыграли 
основополагающую роль в повышении подотчет-
ности правительства за проводимую им бюджет-
ную политику46.

В денежно-кредитной сфере успешная бюд-
жетная консолидация 1980-х годов вселяла веру 
в участников рынка в то, что план конверген-
ции будет также успешным. Поэтому в 1993 году 
краткосрочные ставки по облигациям имели 
сильный убывающий тренд, а в скором времени 
за ними последовали и долгосрочные ставки по 
облигациям47. Инфляция, которая была понижена 
в конце 1980-х годов, колебалась на уровне 2 про-
центов48. Одним из следствий этого, в отличие от 
предыдущей попытки, стало то, что план конвер-
генции привел к устойчивому уменьшению долга.

Резюмируя вышесказанное, к концу 1980-х го-
дов государственные финансы в Бельгии, в от-
личие от Италии, уже имели более прочную 
основу. Постоянные структурные меры, приня-
тые в 1980-х годах, создали благоприятную ситу-
ацию на будущее. Поэтому для выполнения ма-
астрихтских критериев Бельгия нуждалась в бо-
лее мягкой бюджетной корректировке, чем Италия, 
и изменения основ налогово-бюджетной полити-
ки, принятые в 1990-х годах, помогли предотвра-
тить отступления от политики и избежать «эффек-
та усталости» от бюджетной консолидации. В то 
же время благодаря доверию к плану конвергенции 
1992 года Бельгия раньше, чем Италия, смогла до-
биться столь необходимого сокращения реальных 
процентных платежей. Трудно сказать, способство-
вало ли именно это более высоким показателям 
экономического роста страны, но за период с 1993 
по 2007 годы Бельгия уменьшила отношение долга 
к ВВП на 50 процентных пунктов, что значительно 
превысило результат Италии.

46См. European Commission (2012).
47Представленная на панели 3 рисунка 3.11 разбивка пока-

зывает, что более благоприятные денежно-кредитные условия, 
подтверждаемые снижением процентных ставок в течение 
эпизода, значительно способствовали сокращению уровня 
долга.

48Что касается различных других европейских стран, 
то 1994 год, первый год после краха ЕМВК, был исключением.
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 Примечание. Разбивка динамики долга основана на линеаризованном варианте 
уравнения (3.1).

В конце 1980-х годов Бельгия достигла крупного первичного профицита, который 
она поддерживала в течение приблизительно 15 лет. Коэффициент задолженности 
также существенно уменьшился в 1990-х годах благодаря снижению реальных 
процентных ставок и достаточно сильному экономическому росту. 

Рисунок 3.11. Бельгия: не спринт, а марафон 

Канада в 1995 году: успех в результате неудачи
Как и в Бельгии, бюджетная консолидация в Ка-

наде состояла из двух этапов: первого неудачного 
этапа во второй половине 1980-х годов и более 
поздней успешной консолидации, начавшейся 
в 1995 году. Мы обсуждаем оба этапа, так как срав-
нение первой консолидации с консолидацией се-
редины 1990-х годов, ставшей, в конечном итоге, 
успешной, дает нам ценную информацию.

В начале 1980-х сочетание высокого первичного 
дефицита с жесткой денежно-кредитной политикой 
привело к тому, что траектория долга сектора госу-
дарственного управления Канады стала экономи-
чески неприемлемой: за период с 1981 по 1986 год 
долг увеличился приблизительно на 25 процент-
ных пунктов (панель 1 рисунка 3.12). Это побудило 
вновь избранное правительство Брайана Малруни 
принять многолетний план бюджетной консолида-
ции, начатый в 1985 году и ставивший своей целью 
стабилизировать отношение долга к ВВП к 1990–
1991 годам на уровне 65 процентов.

Реализация плана 1985 года должна была обес-
печить бюджетную консолидацию, которая при-
близительно поровну состояла из повышения на-
логов и сокращения расходов (см. Guajardo, Leigh, 
and Pescatori, 2011) и позволила в 1989 году времен-
но достичь сбалансированного первичного сальдо 
бюджета. Общее изменение динамики долга было 
менее успешным. В действительности, учитывая 
высокие процентные платежи в реальном и номи-
нальном выражении и последовавшую сильную ре-
цессию 1990–1991 годов, отношение долга к ВВП 
продолжало повышаться и в 1995 году достигло 
максимума в 102 процента. Рецессия имела глубо-
кие последствия для доходов бюджета49, в то вре-
мя как государственные расходы продолжали расти 
в реальном выражении до 1993 года, главным обра-
зом, в результате действия автоматических стаби-
лизаторов.

Выдвигалось несколько причин неудачной кон-
солидации 1985 года50. Одна из них заключалась 
в том, что корректировка расходов, главным обра-
зом, основывалась на общем сокращении затрат 
и повышении эффективности, которые не были 
четко определены и поэтому не могли обеспечить 
коренного изменения порядка формирования 

49Доходы медленно восстановились, возможно, благодаря 
ситуации на рынке жилья: цены на жилье упали на 7 процен-
тов относительно максимума 1990 года и не восстановились 
быстро, в то время как цены на акции начали расти только 
в 1995 году.

50Более подробное рассмотрение опыта Канады см., напри-
мер, в работе Sancak, Liu and Nakata (2011).
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государственных расходов и не были устойчивыми. 
Более того, некоторые меры также являлись вре-
менными. Например, план предусматривал вре-
менный дополнительный налог с физических лиц 
с высокими доходами и крупных корпораций, а так-
же некоторую экономию ресурсов за счет привати-
зации. Таким образом, хотя первичное сальдо улуч-
шилось за 10 лет, с 1985 по 1995 годы, оно возросло 
менее чем на 6 процентных пунктов ВВП, так как 
процесс был прерван рецессией начала 1990-х го-
дов. Однако в ходе консолидации был принят ряд 
постоянных мер, которые помогли будущим пра-
вительствам Канады и включали переход от полной 
к частичной индексации налоговых разрядов. Дру-
гой фактор, более четко проявляющийся при изуче-
нии консолидации 1995 года, состоял в том, что как 
денежно-кредитные, так и внешнеэкономические 
условия не способствовали сокращению долга. Де-
нежно-кредитная политика была особенно жесткой, 
потому что Банк Канады в это время пытался сни-
зить инфляцию посредством высоких реальных 
процентных ставок (панель 2 рисунка 3.12), а рецес-
сия, которая совпала с замедлением в глобальной 
экономике, отрицательно сказалась на экономиче-
ском росте и состоянии государственных финансов 
(подробнее см. ниже).

В 1995 году, после того как отношение долга 
к ВВП превысило 100-процентный порог, прави-
тельство Канады, пользуясь значительной поддерж-
кой общества, приняло еще один амбициозный 
план бюджетной консолидации51. Учитывая уже 
высокий уровень налогов и разочарование преды-
дущей консолидацией, план, главным образом, ка-
сался расходов и решал некоторые фундаменталь-
ные структурные проблемы, лежавшие в основе 
дисбаланса бюджета. В частности, план предусмат-
ривал структурные реформы, касавшиеся страхо-
вания от безработицы, трансфертов провинциям 
и пенсионной системы52. Сокращение трансфертов 
провинциям вводило дополнительную бюджетную 
дисциплину на субнациональном уровне, а также 
привело к улучшению состояния финансов про-
винций. Более того, консолидация была поддержа-
на тем, что в середине 1990-х годов большинство 

51Важный элемент подхода правительства к решению про-
блемы заключался в том, что оно убедило общество в необ-
ходимости сокращения государственного долга. Кроме того, 
отрицательное сравнение Канады с Мексикой журналом Wall 
Street Journal после «кризиса песо» и негативный прогноз по 
рейтингу Канады агентства Moody’s перед принятием бюджета 
на 1995 год дополнительно подчеркнули для общества важ-
ность решения проблемы задолженности.

52Подробнее см. Sancak, Liu and Nakata (2011).
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Примечание. Разбивка динамики долга основана на линеаризованном варианте 
уравнения (3.1).

В Канаде имели место два отдельных этапа консолидации, в 1980-х и 1990-х годах, 
последний из которых привел к более крупному первичному профициту и уменьшению 
долга. Сокращение долга в 1990-х годах было также поддержано сильным 
экономическим ростом. 

Рисунок 3.12. Канада: бюджетная консолидация 
после 1985 года

1. Динамика долга и экономического роста 

3. Разбивка динамики долга 
 (в процентах ВВП) 

2. Дефляция и денежно-кредитная политика 
 (в процентах) 
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провинций Канады ввело определенные бюджетные 
правила, которые напрямую устанавливали лимиты 
таких показателей бюджета, как сальдо, расходы или 
налоги53. Это помогло повысить устойчивость при-
нятых бюджетных мер. В результате бюджет стал 
неизменно сводиться с высоким положительным 
первичным сальдо, а долг за следующие 10 лет со-
кратился на 35 процентных пунктов.

Успех бюджетной консолидации 1990-х годов 
был очевидно усилен благоприятными внешними 
и внутренними условиями. Внутри страны, по-
сле того как в 1991 году как Банк Канады при-
нял режим таргетирования инфляции, благопри-
ятные условия создавали относительно низкие 
процентные ставки при стабильно низкой инфля-
ции, в то время как обменный курс в этот пери-
од медленно, но неуклонно понижался54. Как след-
ствие этого реальные ставки существенно по-
низились наряду с премией, связанной с риском 
возобновления инфляции. Бремя обслуживания 
долга упало с почти 10 процентов ВВП в 1995 году 
до приблизительно 7 процентов в 2000 году. Бо-
лее того, в США, главном торговом партнере Ка-
нады, в конце 1990-х годов имел место необычай-
но сильный экономический подъем. В сочетании 
с сильным понижением реального эффективного 
обменного курса это послужило стимулом для экс-
портного сектора Канады: в 1993–2000 годах вклад 
экспорта в рост ВВП составлял в среднем более 3 
процентных пунктов. Несмотря на благоприят-
ные денежно-кредитные и внешнеэкономические 
условия рост ВВП оставался ниже среднего уров-
ня стран с развитой экономикой (см. панель 1 ри-
сунка 3.5).

На панели 3 рисунка 3.12 показана разбивка ди-
намики долга за эти годы. Учитывая значение кон-
солидации 1985 года, были добавлены два столбца, 
отражающие данный период, хотя среднее значе-
ние по-прежнему рассчитывалось за 15-летний пе-
риод после 1995 года. Сильный экономический 
рост, крупный первичный профицит и падающие 
реальные процентные ставки значительно способ-
ствовали сокращению долга после 1995 года. Нако-
нец, влияние Великой рецессии видно в последнем 
столбце: слабый экономический рост и антицикли-
ческое бюджетное стимулирование привели к по-
вышению долга в этот период.

53См. Millar (1997).
54Снижение курса канадского доллара в этот период было 

поддержано относительно более высокими показателями эко-
номики США, а также понижением цен на биржевые товары 
в 1990-е годы.

В целом этот эпизод показывает, как налогово-
бюджетные, денежно-кредитные и внешнеэ-
кономические факторы способствовали полу-
ченному результату. Смещение структуры на-
логово-бюджетных мер в сторону структурных 
реформ и основанная на правилах бюджетная си-
стема на субнациональном уровне способствова-
ли успеху консолидации 1995 года. Однако столь 
же очевидно влияние как денежно-кредитных, так 
и внешнеэкономических условий. В рамках пла-
на 1985 года и денежно-кредитные, и внешнеэко-
номические условия препятствовали сокращению 
долга, в то время как в 1995 году они оказали 
положительное влияние. Кроме того, влияние Ве-
ликой рецессии показывает, что даже при прочных 
основах денежно-кредитной и налогово-бюджет-
ной политики внешние события могут подорвать 
внутренние усилия по сокращению долга.

Анализ
В этом разделе сводится воедино опыт стран, ох-

ваченных практическими примерами, и сопостав-
ляются их цели политики, использованные инстру-
менты (такие как директивные ставки, обменные 
курсы, первичный профицит и институциональ-
ные основы) и полученные результаты. Для упро-
щения сравнения на рисунке 3.13 показана деком-
позиция долга для этих шести практических при-
меров. Сравнение позволяет вывести ряд уроков 
об оптимальных способах решения проблемы вы-
сокого уровня государственного долга.

Первый важный урок заключается в том, что 
необходимым условием успешной бюджетной 
консолидации является адаптивная денежно-
кредитная политика. Это следует из примеров 
Соединенного Королевства, США и Японии (па-
нель 1 рисунка 3.13). В Соединенном Королевстве, 
несмотря на значительные усилия в налогово-бюд-
жетной сфере, позволившие достичь и закрепить 
крупный первичный профицит, коэффициент го-
сударственного долга не был уменьшен. Причиной 
этого стало одновременное восстановление золото-
го стандарта по довоенному паритету, так как это 
требовало жесткой денежно-кредитной политики 
и исключительно высоких реальных процентных 
ставок, что нивелировало вклад профицита бюдже-
та в сокращение долга. В то же время внутренние 
цены не снизились в достаточной степени, чтобы 
обеспечить понижение реального обменного курса, 
вследствие одновременного повышения стоимости 
фунта до довоенного паритета. Кроме того, данное 
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сочетание жесткой налогово-бюджетной и денеж-
но-кредитной политики привело к отрицательным 
темпам экономического роста, что усугубляло про-
блему задолженности.

Учитывая, что Соединенное Королевство прово-
дило жесткую и налогово-бюджетную, и денежно-
кредитную политику, вполне допустимо, что при-
чиной плохого результата явилась либо одна, либо 
другая политика, либо обе сразу. Однако пример 
Японии, которая имела жесткие денежно-кредитные 
условия при мягкой налогово-бюджетной политике, 
а также пример США, которые имели мягкие денеж-
но-кредитные условия при жесткой налогово-бюд-
жетной политике, как объясняется ниже, позволяют 
нам более четко увязать полученный результат с на-
правленностью денежно-кредитной политики.

В Японии возможности денежно-кредитной по-
литики ограничивались близостью ставок к ну-
левой нижней границе после того, как в начале 
1990-х годов «лопнули пузыри» фондовой биржи 
и рынка недвижимости. Кроме того, работа меха-
низма воздействия денежно-кредитной полити-
ки затруднялась проблемами в финансовом сек-
торе. Ввиду низких темпов экономического роста 
и дефляции властям Японии было трудно прово-
дить бюджетную консолидацию. Попытки ужесто-
чить налогово-бюджетную политику либо быстро 
оставлялись после ухудшения экономических ус-
ловий, либо не были серьезными. Если бы Япония 
продолжила жесткую налогово-бюджетную поли-
тику, в стране, вероятно, произошли бы еще боль-
шая дефляция и снижение темпов роста, как это 
было в Соединенном Королевстве. Однако, несмот-
ря на политику увеличения бюджетных расходов, 
экономический рост оставался анемичным, а коэф-
фициент государственного долга продолжал расти.

В США после Второй мировой войны люди бо-
ялись дефляции больше, чем инфляции, хорошо 
помня о Великой Депрессии. Беспокойство также 
вызывали высокий уровень военного долга и соот-
ветственно потенциально высокое бремя процент-
ных платежей. Власти приняли комплекс мер по-
литики, который привел к крайне адаптивным де-
нежно-кредитным условиям в сочетании с жесткой 
налогово-бюджетной политикой. В частности, они 
приняли различные меры политики (часто называ-
емые мерами «финансового подавления»), которые 
были призваны сохранить низкие номинальные 
ставки по государственным облигациям при сдер-
живании инфляции посредством жесткой налого-
во-бюджетной политики и контроля над кредито-
ванием. Этот комплекс мер привел к двум значи-
тельным вспышкам инфляции, которые повлекли 
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Примечание. Разбивка динамики долга основана на линеаризованном варианте 
уравнения (3.1).

Несмотря на крупный профицит бюджета, Соединенное Королевство имело 
значительно более высокий долг вследствие обусловленных дефляцией крайне 
высоких реальных процентных ставок. США успешно сократили долг благодаря 
сочетанию отрицательных реальных процентных ставок и экономического роста. 
Увеличение долга в Японии стало результатом, главным образом, крупного 
дефицита бюджета. Второй этап сокращения долга в Бельгии, Канаде и Италии был 
поддержан более крупным профицитом бюджета и более низкими реальными 
процентными ставками. 

Рисунок 3.13. Разбивка динамики долга в странах, 
отобранных в качестве показательных примеров 
(В процентах ВВП)
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за собой сильно отрицательные реальные ставки 
и резкое снижение отношения долга к ВВП. Адап-
тивная денежно-кредитная политика также сыгра-
ла важную роль в снижении ставок для частных за-
емщиков, что послужило стимулом для экономики. 
Как показывают темпы роста и бюджетные показа-
тели, данный комплекс мер был, безусловно, успеш-
ным, хотя волатильность инфляции оставалась от-
носительно высокой. Таким образом, мы делаем 
вывод о том, что адаптивная денежно-кредитная 
политика является важным условием для успешно-
го сокращения долга.

Однако не столь очевидно, возможен ли данный 
подход в современных экономических и финан-
совых условиях. Необходимый набор инструмен-
тов контроля и регулирования для эффективного 
«финансового подавления» приведет к менее инте-
грированной в мировой рынок финансовой систе-
ме, чем та, которую мы имеем сегодня. Кроме того, 
неожиданная вспышка инфляции (которая суще-
ственно повлияла на сокращение задолженности 
в США за рассматриваемый эпизод) может подо-
рвать институциональную основу, созданную цент-
ральными банками за последние 30 лет для конт-
роля над инфляцией55.

Если абстрагироваться от возможности крупной 
неожиданной инфляции и «финансового подавле-
ния», наиболее реалистичными вариантами поли-
тики в современных условиях представляются ме-
тоды Бельгии, Канады и Италии. Все три страны 
осуществили крупную бюджетную корректировку, 
когда достижение или поддержание низкой инфля-
ции считалось необходимым для экономической 
стабильности. Однако степень их успеха в сокра-
щении государственного долга была разной56. Это 
подводит нас к трем дополнительным выводам, 
а также подтверждает наш первый вывод о значе-
нии денежно-кредитной политики для успешного 
сокращения долга.

Во-первых, даже при низкой инфляции адаптив-
ные денежно-кредитные условия при низких ре-
альных ставках играют важную роль в сокраще-
нии государственного долга. Денежно-кредитные 
условия были жесткими в 1980-е годы (и в Италии 

55Следует также отметить, что период «финансового подав-
ления» закончился крахом бреттонвудской международной 
валютной системы из-за падения конкурентоспособности 
США относительно торговых партнеров, что открыло двери 
для великой инфляции 1970-х годов.

56Это можно видеть на панели 2 рисунка 3.13, где мы 
представили разбивку долга каждой страны в течение двух 
основных этапов (жесткая или адаптивная денежно-кредитная 
политика), которые мы определили при рассмотрении преды-
дущих практических примеров.

до середины 1990-х годов) из-за усилий централь-
ных банков по борьбе с инфляцией. В результате 
долг продолжал расти во всех трех странах. 
На панели 2 рисунка 3.13 показано, что высокие ре-
альные процентные ставки способствовали повы-
шению уровня долга в начальные годы каждого 
эпизода, несмотря на жесткую налогово-бюджет-
ную политику. Только со снижением реальных ста-
вок — после того как была уменьшена инфляция 
и принята заслуживающая доверия денежно-кре-
дитная политика — эти страны смогли сократить 
свою задолженность.

Во-вторых, долг снижается сильнее, когда бюд-
жетные меры носят постоянный или структурный 
характер и когда проводится соответствующая на-
логово-бюджетная политика. Бюджетная коррек-
тировка в Италии привела к значительному улуч-
шению сальдо бюджета. Однако в особенности 
до 1992 года упор делался на временные меры, ко-
торые не смогли перевести государственный долг 
на устойчиво понижательную траекторию, частич-
но из-за отсутствия бюджетной основы для закреп-
ления достигнутых успехов в налогово-бюджетной 
сфере57. В действительности, оказавшись перед ли-
цом крайне высоких уровней налогообложения, 
разработчики налогово-бюджетной политики 
в Италии ослабили свои усилия после вступления 
страны в ЕВС. Аналогичным образом, Канада 
в 1980-х годах дополняла повышение налогов сни-
жением расходов, но оно было достигнуто путем 
общего урезания расходов, которое оказалось не-
долгим. Напротив, в 1990-х годах налогово-бюд-
жетные планы Канады были значительно более 
успешными с точки зрения постоянного сокраще-
ния государственного долга. Это объясняется тем, 
что они основывались на весьма целенаправлен-
ных структурных мерах, включая реформу пенси-
онных и социальных пособий в контексте жестких 
бюджетных правил на субнациональном уровне. 
Аналогичным образом, способность Бельгии до-
стичь крупного устойчивого первичного профици-
та может быть во многом объяснена структурным 
сокращением расходов, включавшим снижение за-
нятости в государственном секторе и реформу 
чрезмерно щедрой системы социального обеспече-
ния в контексте налогово-бюджетной системы, де-
лавшей упор на подотчетность.

В-третьих, относительно успешный опыт Бель-
гии и Канады в 1990-х годах был поддержан 

57В действительности, в середине 1990-х годов Италия 
приняла важные реформы социальных пособий, но основ-
ные выгоды от этих реформ проявились лишь постепенно 
с течением времени.
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высоким внешним спросом (см. рисунок 3.14)58. 
Хотя на внешний спрос влияют различные фак-
торы, в обоих случаях ему способствовало сни-
жение обменного курса (в Канаде в первой поло-
вине 1990-х годов и Бельгии во второй половине 
1990-х годов). На экономику Италии благотворно 
повлияла резкая девальвация после кризиса ЕМВК 
1992 года, но частично из-за сравнительно более за-
крытой экономики страны вклад экспорта в рост 
выпуска продукции был меньшим и относительно 
недолгим. Таким образом, хотя точно установить 
причинно-следственные связи здесь представляет-
ся сложным, благоприятные внешнеэкономические 
условия, очевидно, способствовали более высоким 
показателям роста и более сильному сокращению 
долга в Канаде и Бельгии, чем в Италии.

В-четвертых, чтобы преодолеть первичный де-
фицит, требуется время. Особо характерен при-
мер Бельгии: несмотря на то что в 1981–1991 го-
дах ею было достигнуто самое крупное улучшение 
первичного сальдо в мирное время после Вто-
рой мировой войны, ей потребовалось 10 лет, что-
бы перейти от дефицита приблизительно в 7 про-
центов к профициту в 4 процента. Влияние этого 
изменения на уровень долга видно на панели 2 ри-
сунка 3.13: средний вклад первичного сальдо в со-
кращение долга в 1982–1992 годах был в действи-
тельности крайне мал. Наблюдение о том, что тре-
буется время для изменения первичного сальдо, 
подтверждается при рассмотрении полной выбор-
ки стран. Среди стран с развитой экономикой по-
сле 1980 года случаи улучшения сальдо более чем 
на 10 процентных пунктов за 10-летний период 
чрезвычайно редки. Самым большим достижени-
ем Канады было увеличение сальдо на 6,7 процент-
ного пункта за период с 1990 по 2000 годы, а Ита-
лии — на 10,2 процентного пункта за период с 1987 
по 1997 годы, причем оба случая относятся к наи-
высшим результатам среди стран с развитой эконо-
микой после 1980 года. Иными словами, устойчи-
вое повышение более чем 1 на процентный пункт 
в год встречается редко, и это означает, что при ис-
ходном первичном дефиците сокращение долга за-
нимает особо много времени.

Подводя итог вышесказанному, исторический 
опыт показывает, что страны, имеющие дело с вы-
соким бременем задолженности, вряд ли могут до-
биться значительного улучшения коэффициента 
задолженности, пока реальные ставки являются 

58Среднее отношение экспорта к ВВП в 1992–2007 годах 
в Бельгии, Канаде и Италии составляло, соответственно, 0,65, 
0,34 и 0,23.
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Сокращение долга Бельгии и Канады в 1990-х годах было достигнуто 
в условиях высокого экспорта. 

Рисунок 3.14. Вклад экспорта в ВВП
(В процентах ВВП)
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высокими, а денежно-кредитные условия остаются 
жесткими. Если предположить, что могут быть соз-
даны достаточно адаптивные денежно-кредитные 
условия, налогово-бюджетная политика, сосредото-
ченная на постоянных или структурных реформах, 
как представляется, обеспечивает более крупное 
и более устойчивое сокращение долга, чем полити-
ка, основанная на более временных мерах.

Заключение
Для стран, которые в настоящее время пережи-

вают высокое бремя государственного долга, исто-
рический опыт предлагает как полезные уроки, так 
и определенные предупреждения. Первый урок за-
ключается в том, что бюджетная консолидация 
должна дополняться мерами, поддерживающими 
экономический рост: необходимо решать струк-
турные проблемы, а денежно-кредитные условия 
должны быть по возможности адаптивными. На-
пример, в Японии недостатки в банковской системе 
и корпоративном секторе ограничивали эффектив-
ность денежно-кредитной политики и обусловили 
низкие темпы экономического роста, что препят-
ствовало бюджетной консолидации. В результате 
долг продолжал расти, пока эти проблемы не были 
решены. В Италии, Бельгии и Канаде долг не по-
нижался, пока не были обеспечены адаптивные де-
нежно-кредитные условия. В этих странах важным 
фактором для создания адаптивных денежно-кре-
дитных условий послужили реформы механизма 
формирования заработной платы, позволившие 
разорвать спираль роста заработной платы и цен. 
Кроме того, ослабление денежно-кредитной поли-
тики также обеспечило снижение обменного курса, 
что способствовало внешнему спросу и экономи-
ческому росту.

Пример Соединенного Королевства подтвержда-
ет этот вывод, но также служит предостережением 
для стран, которые могут пытаться провести внут-
реннюю девальвацию. Сочетание жесткой денеж-
но-кредитной и налогово-бюджетной политики, 
направленной на значительное снижение уровня 
цен и восстановление довоенного паритета, приве-
ло к катастрофическим последствиям. Безработи-
ца была высокой, рост низким, но главное — долг 
продолжал расти. Хотя сокращение уровня цен, ко-
торого пыталось добиться Соединенное Королев-
ство, является большим, чем возможно в резуль-
тате внутренней девальвации в настоящее время, 
мы прослеживаем аналогичную динамику. Сниже-
ние уровня цен, необходимый элемент внутренней 

девальвации, обходится очень дорого, и для того 
чтобы ответить на вопрос, превышают ли издерж-
ки при внутренней девальвации выгоды от повы-
шения конкурентоспособности, требуется дальней-
шая работа.

Хотя пример США подтверждает общий вывод 
о вкладе денежно-кредитной политики, он также 
указывает на некоторые нетрадиционные вариан-
ты политики. Денежно-кредитная политика США 
была крайне адаптивной в первые годы после вой-
ны в результате лимитов, введенных в отношении 
номинальных процентных ставок, и нескольких 
вспышек инфляции. Это особое сочетание факто-
ров быстро привело к снижению коэффициента 
задолженности, в то время как экономический рост 
оставался устойчивым. Однако значительно труд-
нее определить, могла бы политика «финансового 
подавления» помочь в уменьшении бремени задол-
женности в современных условиях. Учитывая, что 
главная проблема для США в те годы заключалась 
в контроле над избыточным спросом и инфляцией, 
что не является проблемой для стран, борющих-
ся с государственным долгом в настоящее время, 
представляется вероятным, что «финансовое по-
давление», практиковавшееся в США после Второй 
мировой войны, не было бы эффективно в насто-
ящее время в случае стран, которым уже благопри-
ятствуют рекордно низкие процентные ставки по 
суверенным долговым инструментам. Более того, 
инфляционные последствия «финансового подав-
ления» могут подвергнуть опасности институцио-
нальные системы, созданные за последние 30 лет 
для контроля над инфляцией. Вопрос о том, смогут 
ли помочь меры политики, вдохновленные этим 
опытом, остается открытым.

Значение этого опыта зависит от обстоятельств 
стран, которые в настоящее время пытаются пре-
одолеть высокий уровень задолженности. В случае 
некоторых стран, таких как США, в которых недо-
статки финансового сектора во многом уже пре-
одолены, а денежно-кредитная политика являет-
ся возможно адаптивной, как представляется, су-
ществуют условия для бюджетной консолидации. 
В других странах, например на периферии Евро-
пы, в которых финансовый сектор остается слабым 
и еще не решены фундаментальные проблемы, свя-
занные с членством в валютном союзе, прогресс 
может быть невелик, пока эти проблемы не будут 
решены.

Второй урок состоит в том, что планы консо-
лидации должны быть сосредоточены на посто-
янных структурных реформах, а не на временных 
или краткосрочных мерах. Бельгия и Канада, 
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в конечном итоге, добились значительно больших 
успехов, чем Италия, в сокращении своей задол-
женности, и важным различием между этими 
странами является относительный вес, который 
был придан структурным улучшениям в отличие 
от временных мер. Более того, и Бельгия, и Кана-
да создали в 1990-х годах бюджетные системы, ко-
торые позволили сохранить прирост бюджетного 
сальдо и ослабили «эффект усталости» от консоли-
дации.

Третий урок заключается в том, что исправле-
ние ситуации в налогово-бюджетной сфере и со-
кращение долга занимает время — за исключени-
ем послевоенных эпизодов первичный дефицит 
не удавалось быстро изменить. Поэтому это по-
вышает риск значительных неудач при возникно-
вении шоков. Резкое увеличение государственно-
го долга стран со времени Великой рецессии, в том 
числе в сравнительно успешных случаях Бельгии 
и Канады, подтверждает данную уязвимость. Кро-
ме того, в прошлом результаты во многом зави-
сели от внешнеэкономической среды. Это оказы-
вает отрезвляющее воздействие: предпринимае-
мые широкие усилия по бюджетной консолидации, 
давление, создаваемое сокращением доли заемных 
средств в частном секторе, негативные демографи-
ческие тенденции и последствия финансового кри-
зиса вряд ли обеспечат благоприятные внешнеэ-
кономические условия, которые сыграли важную 
роль в ряде предыдущих эпизодов сокращения 
долга. Ожидания того, что может быть достигнуто, 
должны быть реалистичными.

На основе этих уроков мы предлагаем «дорож-
ную карту» для успешного решения проблемы 
чрезмерного государственного долга. Во-первых, 
для преодоления отрицательного влияния бюджет-
ной консолидации на экономический рост требу-
ются меры, которые поддерживали бы рост. По-
литика должна быть нацелена на устранение глу-
бинных структурных проблем в экономике, 
а денежно-кредитная политика должна быть 
по возможности адаптивной. Такая поддержка 
со стороны политики особенно важна на данном 
этапе, так как все крупные страны должны решать 
проблему чрезмерного государственного долга, что 
означает, что они не могут полагаться на благопри-
ятные внешнеэкономические условия. Во-вторых, 
поскольку сокращение долга занимает время, бюд-
жетная консолидация должна быть сосредоточена 
на долговременных структурных изменениях. 
В этом отношении определенную помощь могут 
оказать фискальные институты. В-третьих, хотя 
ожидания относительно будущей траектории долга 

и целевые показатели задолженности в условиях 
сравнительно более низкого глобального экономи-
ческого роста должны быть реалистичными, при-
мер Италии 1990-х годов показывает, что умень-
шение задолженности возможно даже в отсутствие 
сильного экономического роста.
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Многие страны с формирующимся рынком и раз-
вивающиеся страны добились за последнее десяти-
летие и во время мирового финансового кризиса хо-
роших результатов. Сохранится ли эта ситуация 
в будущем? В настоящей главе рассматривается за-
метное укрепление устойчивости экономики этих 
стран за последние 20 лет. Экономика этих стран 
в последнее десятилетие развивалась столь успеш-
но, что в странах с формирующимся рынком и 
развивающихся странах впервые подъем был бо-
лее продолжительным, а спады — менее глубоки-
ми, чем в странах с развитой экономикой. Улуч-
шение их показателей объясняется как надлежа-
щей экономической политикой, так и более редкими 
внешними и внутренними потрясениями — бо-
лее действенными мерами политики объясняется 
примерно три пятых улучшения показателей эко-
номики этих стран, тогда как в остальном улуч-
шение объясняется менее частыми шоками. Одна-
ко в случае ухудшения внешнеэкономических условий, 
вероятно, вновь произойдет «состыковка» экономи-
ки этих стран со странами с развитой экономикой. 
Внутренние потрясения также могут замедлить 
их рост. Этим странам необходимо восстановить 
свои буферные резервы для обеспечения готовности 
к потенциальным шокам на горизонте.

В 2003–2007 годы темпы экономического роста 
в странах с формирующимся рынком и развива-
ющихся странах повысились (рис. 4.1, панель 1), 
даже при низких темпах роста в странах с развитой 
экономикой. Это вызвало бурные дебаты по по-
воду того, произошла ли «расстыковка» экономи-
ки стран с формирующимся рынком и развива-
ющихся стран от стран с развитой экономикой1. 
Эти дебаты временно затихли во время глобаль-
ного кризиса, начавшегося в США и Европе, — 
фактически темпы роста в более чем полови-
не стран с формирующимся рынком и развива-
ющихся стран в 2009 году были отрицательными 
(рис. 4.1, панель 2). Но они быстро восстановилась, 

1Резюме этих дебатов см. в работе Kose (2008) и главе 4  
апрельского выпуска «Перспектив развития мировой эконо-
мики» 2007 года и главе 1 апрельского выпуска 2008 года.

Сохранится ли устойчивость экономики стран 
с формирующимся рынком и развивающихся стран?

СРЭ СФРРС Мировой экономический рост

Источники: МВФ, база данных издания «Перспективы развития мировой экономики»; база 
данных Всемирного банка «Показатели мирового развития»; Penn World Tables 7.0 
и расчеты персонала МВФ. 

Примечание. Определение групп страны дается в таблице 4.3 приложения 4. 1. 
СРЭ = страны с развитой экономикой; СФРРС = страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны.

Темпы экономического роста в странах с формирующимся рынком и развивающихся 
странах в середине 2000-х годов ускорились, что привело к разговорам 
об их «расстыковке» со странами с развитой экономикой. Глобальный экономический спад 
не пощадил страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны; в большинстве 
этих стран темпы роста в 2009 году были отрицательными. Но экономика многих из этих 
стран восстановилась, и темпы ее роста достигли предкризисного уровня или превысили 
его, несмотря на продолжающуюся слабость экономики развитых стран. В результате 
в настоящее время на них приходится практически весь рост мировой экономики.

1. Рост реального ВВП на душу населения
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Рисунок 4.1. Высокие показатели стран 
с формирующимся рынком и развивающихся стран
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и в 2010–2011 годы во многих из этих стран тем-
пы роста вышли на докризисный уровень или пре-
высили его. В результате в настоящее время на них 
приходится практически весь рост мировой эконо-
мики (рис. 4.1, панель 3).

В настоящее время директивные органы занимает 
вопрос, сохранятся ли эти высокие показатели. По-
мимо фактических доказательств устойчивости 
экономики этих стран за последнее десятилетие 
и на протяжении сильнейшего глобального шока 
за последние полвека, оптимисты могут указать 
на их усовершенствованные основы экономической 
политики и достаточное пространство для маневра 
без ущерба для устойчивости, созданного этими усо-
вершенствованиями. Эти страны также усилили ди-
версификацию своей экономики во многих аспек-
тах — структуры экономики, структуры торговли 
и состава их потоков капитала. С другой сторо-
ны, темпы роста в некоторых странах с формирую-
щимся рынком и развивающихся странах в послед-
нее время опирались на приток капитала, быстрый 
рост кредитования и, в случае экспортеров бирже-
вых товаров, сохраняющийся высокий уровень цен 
на биржевые товары. Эти факторы могут изменить-
ся на противоположные, а это означает, что перспек-
тивы этих стран могут быть не столь надежными 
(Frankel, 2012). Часть пространства для маневра эко-
номической политики, построенного ими за послед-
нее десятилетие, была использована во время гло-
бального кризиса и еще не полностью восстанов-
лена. И в настоящее время наблюдаются признаки 
замедления роста в некоторых из этих стран.

В настоящей главе изучается устойчивость эко-
номики этих стран, определяемая как их способ-
ность к более продолжительному и энергичному 
подъему, а также способность сократить и сделать 
менее глубокими спады при ускорении восста-
новления2. В предыдущих исследованиях дела-
лась попытка дать прямое объяснение темпов ро-
ста в странах с формирующимся рынком и разви-
вающихся странах, но лишь со скромным успехом, 

2Это согласуется с общим определением устойчивости, кото-
рое охватывает те же два аспекта. В Oxford English Dictionary, 
например, приводится определение устойчивости как «качества 
или фактической способности быстро или легко восстанав-
ливаться после неприятностей, потрясений или болезни или 
не поддаваться их воздействию». Укрепление устойчивости 
приведет к более продолжительному и сильному подъему, 
но последний может быть также и результатом уменьшения 
числа шоков — эту возможность мы рассмотрим в настоящей 
главе. Более короткие и менее глубокие спады и ускорение тем-
пов восстановления полностью соответствуют вышеупомяну-
тому определению устойчивости, поскольку спады вызываются 
негативными шоками.

отчасти потому, что динамика объема производ-
ства в этих странах намного сложнее, чем в стра-
нах с развитой экономикой (см., например, Easterly, 
2001, и рис. 4.2). В работе Easterly et al. (1993) уста-
новлена весьма слабая устойчивость темпов их эко-
номического роста на протяжении десятилетий, ко-
торую трудно увязать со стойкостью «экономиче-
ских детерминант», таких как нормы инвестиций, 
уровень образования, торговля, финансы, разви-
тие и качество институциональной среды, которые 
обычно включаются в регрессии экономического 
роста. Pritchett (2000) охарактеризовал траекторию 
их роста как состоящую из «гор, возвышенностей, 
обрывов и равнин», и отразил сильные и резкие из-
менения в показателях роста по отдельным стра-
нам. Темпы роста в некоторых странах с формиру-
ющимся рынком и развивающихся странах оста-
ются на разумном уровне в течение многих лет, 
а затем, без какого-либо очевидного изменения 
экономических детерминант, наступает застой 
на протяжении десятилетий, тогда как в других 
странах наблюдаются длительные периоды застоя, 
периодически прерываемые вспышками быстрого 
роста. Сильные экономические кризисы — не ред-
кость в этих странах. Эти кризисы влекут за собой 
серьезные последствия для объема производства, 
поскольку они часто отражают снижение тренда, 
а не колебания вокруг тренда (Aguiar and Gopinath, 
2007; Cerra and Saxena, 2008). В результате подъемы 
и восстановление экономики этих стран продолжа-
лись от нескольких лет до нескольких десятилетий.

Анализ продолжительности подъема и темпов 
восстановления может быть промежуточным ша-
гом в исследовании процессов, лежащих в основе 
экономического роста, — сдвиги в долгосрочных 
темпах роста или изменчивости роста проявляют-
ся в изменении продолжительности подъема и тем-
пов восстановления. Другая причина для изучения 
их продолжительности — содействие директивным 
органам в определении факторов, которые обычно 
прекращают или продлевают подъем и ускоряют 
восстановление3.

Настоящая глава помогает пролить свет на устой-
чивость экономики стран с формирующимся 

3Анализируя продолжительность подъема и темпы вос-
становления, мы вносим вклад в растущий объем литературы, 
призванной пролить свет на динамику экономического роста. 
К числу примеров относятся работы Hausmann, Pritchett, and 
Rodrik (2005), исследующие ускорение экономического роста; 
Berg, Ostry, and Zettelmeyer (2012) и Virmani (2012), исследую-
щие периоды устойчивого роста, и Rodrik (1999), Becker and 
Mauro (2006); Hausmann, Rodriguez, and Wagner (2006), уделяю-
щие особое внимание обвалу темпов роста.
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рынком и развивающихся стран в прошлом, настоя-
щем и будущем, рассмотрев следующие вопросы.
•• Каким образом менялась устойчивость этих эко-

номик с течением времени? Стали ли подъемы 
более продолжительными и мощными, а спады 
и восстановление — менее глубокими и продол-
жительными?

•• Какие факторы, как внешние, так и внутренние, 
связаны с продолжительностью подъема и тем-
пами восстановления в экономике этих стран?

•• Если результаты со временем улучшились, в ка-
кой степени это объясняется менее частыми или 
менее сильными шоками, совершенствованием 
разработки экономической политики и струк-
турными преобразованиями, таким как сдвиги 
в торговых и финансовых связях этих стран?
В настоящей главе рассматривается эволюция 

объема производства на душу населения в более 
чем 100 странах с формирующимся рынком и раз-
вивающихся странах за последние 60 лет�4. В ней 
определяются периоды подъема, спада и восстанов-
ления в траектории их объема производства. С ис-
пользованием различных инструментов, включая 
исследование конкретных эпизодов, статистические 
взаимозависимости и анализ продолжительно-
сти, анализируется изменение их продолжительно-
сти с течением времени, а также их связи с различ-
ными шоками, мерами политики и структурными 
характеристиками. Основные выводы, сделанные 
в настоящей главе, таковы.
•• Экономика стран с формирующимся рынком 

и развивающихся стран стала заметно устойчи-
вее за последние два десятилетия. В этих странах 
фаза подъема стала более продолжительной, 
а спады и восстановление — менее глубокими 
и более короткими. Показатели последнего деся-
тилетия были особенно хорошими, заметное ис-
ключение составляют страны Европы с форми-
рующимся рынком. Фактически в последнем де-
сятилетии в странах с формирующимся рынком 
и развивающихся странах подъем впервые был 
более продолжительным, а спады — менее значи-
тельными, чем в странах с развитой экономикой.

•• Различные шоки, как внешние, так и внутренние, 
связаны с окончанием экономического подъема 
в этих странах. Среди внешних шоков — вне-
запное прекращение потоков капитала, рецессии 
в странах с развитой экономикой, усиление гло-
бальной неопределенности и ухудшение усло-
вий торговли усиливают вероятность окончания 

4В приложении 4.1 приводится краткая характеристика 
источников данных для анализа.

Естественный логарифм
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В отличие от гладких «холмов», характеризующих траекторию объема производства стран 
с развитой экономикой, для объема производства в странах с формирующимся рынком 
и развивающихся странах характерны «горы, обрывы, возвышенности и равнины». Подъемы 
и спады могут продолжаться всего несколько лет или длиться долгие годы.

Источники: МВФ, база данных издания «Перспективы развития мировой экономики»; база 
данных Всемирного банка «Показатели мирового развития»; Penn World Tables 7.0 и расчеты 
персонала МВФ.

Рисунок 4.2. Различные траектории объема производства
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фазы подъема. Среди внутренних шоков — кре-
дитные бумы усиливают вероятность превра-
щения подъема в спад к следующему году в два 
раза, а банковские кризисы — в три раза.

•• Оптимальная экономическая политика связана 
с укреплением устойчивости. В частности, рас-
ширение пространства для маневра (характери-
зуемое низкой инфляцией и благоприятными 
бюджетной и внешней позициями) и совершен-
ствование основ экономической политики (ан-
тициклическая политика, установление целевых 
показателей инфляции, гибкие курсовые режи-
мы) связано с более продолжительным подъе-
мом и ускорением восстановления.

•• Сложнее выделить воздействие на устойчивость 
этих экономик структурных характеристик, та-
ких как структура торговли, открытость фи-
нансовой сферы и структура потоков капита-
ла, а также распределение доходов. Некоторые из 
этих характеристик прочно связаны с продолжи-
тельностью подъема и темпами восстановления.

•• Совершенствованием разработки политики 
и расширением пространства для маневра эко-
номической политики во многих из этих эко-
номик объясняется большая часть укрепления 
устойчивости с 1990 года. Некоторые шоки, та-
кие как усиление глобальной неопределенности, 
участились в последнее десятилетие, но другие 
шоки, такие как банковские кризисы и кредит-
ные бумы, стали реже. В целом то обстоятель-
ство, что число шоков уменьшилось, объясня-
ет примерно две пятых повышения показателей 
в странах с формирующимся рынком и развива-
ющихся странах. Расширением пространства для 
маневра и совершенствованием основ экономи-
ческой политики объясняются остальные три 
пятых повышения их показателей.
Остальная часть настоящей главы построена 

следующим образом. В первом разделе изложены 
изменения устойчивости по различным группам 
стран и регионам с течением времени, и эти из-
менения соотносятся с более глубокими сдвигами 
в темпах роста в стационарном состоянии и измен-
чивости роста. Во втором разделе продолжитель-
ность подъема соотносится с темпами восстанов-
ления после внешних и внутренних потрясений, 
пространством маневра экономической полити-
ки и основами экономической политики, а также 
структурными характеристиками этих экономик. 
Применяются стандартные инструменты анализа 
продолжительности, включая как двухмерные, так 
и многомерные модели, для комплексного и ин-
тегрированного изучения этих корреляций. Затем 

производится оценка того, изменился ли с тече-
нием времени характер этих взаимозависимостей. 
В заключительном разделе приводится синтез гла-
вы с рассмотрением изменения экономической по-
литики и структуры экономики этих стран с те-
чением времени, а также шоков, которым они 
подвергаются. Затем дается количественное опре-
деление их соответствующего вклада в повышение 
устойчивости, и в заключение несколько слов по-
свящается будущей устойчивости этих экономик.

Как менялась устойчивость в разных 
странах и со временем?

Начнем с того, что установим некоторые упро-
щенные факты о глубине и продолжительности 
спадов, восстановления и подъема по разным груп-
пам стран, их изменении за последние шесть деся-
тилетий. Для целей настоящей главы страны мира 
делятся на три группы5. Как и в работе Pritchett 
(2000), мы определяем страны с развитой экономи-
кой в основном по принадлежности к Организации 
экономического сотрудничества и развития 
до 1990 года, за исключением Турции6. Все осталь-
ные экономики относятся к странам с формирую-
щимся рынком и развивающимся странам, которые 
затем подразделяются на две группы: страны с низ-
кими доходами, которые определяются как 51 стра-
на, в настоящее время отвечающая критериям для 
получения льготных кредитов МВФ, и остальные 
69 стран, которые мы относим к странам с форми-
рующимся рынком. В приложении 4.1 приводится 
перечень стран, включенных в анализ в соответ-
ствии с их классификацией.

Основная переменная, представляющая инте-
рес, — эволюция реального объема производства 
на душу населения. Мы выделяем эту переменную 
из соображений согласования с большей частью 
литературы, посвященной развитию, поскольку 
она служит надежным показателем объема произ-
водства для анализа благосостояния и объясняет 

5Во всем исследовании мы ограничиваемся анализом стран, 
средняя численность населения которых составляла не менее 
1 млн жителей за период выборки.

6Это означает, что некоторые страны, в настоящее время 
относящиеся в «Перспективах развития мировой экономики» 
к развитым, в настоящей главе относятся к странам с форми-
рующимся рынком. Мы делаем это потому, что за последние 
60 лет они больше напоминали страны с формирующимся 
рынком, чем страны с развитой экономикой, и потому что 
их опыт — особенно их способность развить свою экономику 
в достаточной степени, чтобы достигнуть статуса страны с раз-
витой экономикой, — дает ценные уроки.
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различия в темпах роста населения стран. Боль-
шинство выводов главы справедливо и при ис-
пользовании реального объема производства (см. 
приложение 4.4).

Для выявления подъемов, спадов и восстанов-
ления в объеме производства на душу населения 
мы используем статистический алгоритм из рабо-
ты Harding and Pagan (2002), выявляющий во вре-
менном ряду поворотные точки логарифмического 
уровня. Алгоритм выявляет местные максимальные 
(пики или высшие точки) и минимальные (дно или 
низшие точки) значения, удовлетворяющие указан-
ным условиям длины циклов и фаз. Поскольку мы 
пользуемся годовыми данными, а некоторые спа-
ды и подъемы могут продолжаться всего один год, 
мы поставили единственное условие в отношении 
минимальной длины цикла (пара смежных подъе-
мов и спадов), которая задается на уровне пяти лет7. 
Подъем определяется как период с года после низ-
шей точки до года высшей точки включительно, 
а спады определяются как период с года после выс-
шей точки до года низшей точки включительно. 
Восстановление определяется как период с года по-
сле низшей точки до года, в котором объем произ-
водства на душу населения достигает или превы-
шает уровень предыдущего пика. При нормальном 
поведении объема производства, как в случае боль-
шинства стран с развитой экономикой, восстанов-
ление является подмножеством подъемов. В странах 
с формирующимся рынком и развивающихся стра-
нах, однако, подъем после глубокого спада может 
достигнуть предыдущего пикового объема произ-
водства на душу населения только через несколько 
завершенных циклов, и в таком случае восстанов-
ление может занять несколько циклов. Примене-
ние методологии Harding-Pagan выявляет 117 подъе-
мов и 105 спадов в странах с развитой экономикой 
и 576 подъемов и 496 спадов в странах с формирую-
щимся рынком и развивающихся странах8.

Как менялась устойчивость с течением време-
ни? На рис. 4.3 и 4.4 построен график динамики 

7Это не чрезмерно жесткое ограничение. В странах с раз-
витой экономикой циклы в среднем продолжались 8½ лет (см. 
главу 3 апрельского выпуска «Перспектив развития мировой 
экономики» 2002 года). Как было отмечено, подъемы и спады 
в странах с формирующимся рынком и развивающихся стра-
нах часто могут продолжаться значительно дольше. Введение 
минимальной продолжительности цикла в пять лет служит, 
главным образом, для выделения частых колебаний в объеме 
производства в странах с формирующимся рынком и разви-
вающихся странах, который обычно намного изменчивее, чем 
объем производства стран с развитой экономикой.

8Число эпизодов подъемов и спадов неодинаково ввиду 
наличия неполных циклов в начале и конце временных рядов.
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Источник: оценки персонала МВФ. 
Примечание. Определение групп стран дается в таблице 4.3 приложения 4.1. 

СРЭ = страны с развитой экономикой; СФР = страны с формирующимся рынком; 
СФРРС = страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны; СНД = страны 
с низкими доходами. Пики объема производства на душу населения выявляются с помощью 
алгоритма Хардинга-Пэйгана (Harding and Pagan, 2002). Пиковое значение объема 
производства на душу населения (t) нормализовано до 100, и график медианного объема 
производства на душу населения представлен за y лет (t + 1) до (t + 10) для каждой группы.

Период 1950-х и 1960-х годов был благоприятным для стран с формирующимся рынком, 
в меньшей степени — для стран с низкими доходами. Но 1970-е и 1980-е годы жестоко 
обошлись с обеими группами — 10 лет после пика медианный объем производства 
на душу населения оставался ниже уровня, достигнутого перед спадом. В 1990-е годы 
спады стали менее глубокими, и ускорились темпы восстановления экономики стран 
с формирующимся рынком, тогда как улучшение в странах с низкими доходами было 
наиболее очевидно в 2000–2006 годах. Обе группы стран имели сравнительно хорошие 
показатели во время Великой рецессии.

Рисунок 4.3. Динамика объема производства на душу 
населения после пиков
(Медианный объем производства на душу населения; пик = 100; годы по оси х)
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объема производства на душу населения за 10 лет 
после высшей точки, с группировкой пиков по де-
сятилетиям, в которые они наблюдались. Мы на-
чинаем с рассмотрения динамики объема произ-
водства после высших точек в 1950-е и 1960-е годы 
— темно-синие линии на рисунках. Это был «зо-
лотой век» для стран с развитой экономикой и хо-
рошие десятилетия для стран с формирующимся 
рынком и развивающихся стран — средний спад 
для последних в эти десятилетия был неглубоким, 
не достигая 3 процентов, и среднему объему про-
изводства на душу населения требовалось четы-
ре года, чтобы достигнуть или превзойти предыду-
щий пиковый уровень (рис. 4.3, панель 2).

Положение в странах с формирующимся рын-
ком и развивающихся странах резко изменилось 
к худшему в 1980-е и 1970-е годы (рис. 4.3, панели 
2–4, красные линии). Средний спад был значитель-
но глубже и продолжительнее — даже 10 лет спу-
стя средний объем производства на душу населения 
не успел восстановить свои потери относительно 
предыдущей высшей точки. При этом имелись зна-
чительные различия между регионами (см. рис. 4.4). 
Развивающиеся страны и страны с формирую-
щимся рынком в Азии оставались относительно 
устойчивыми в эти десятилетия, продолжитель-
ность среднего спада и восстановления составляла 
всего четыре года. Это резко отличалось от Латин-
ской Америки, где многие страны пережили мучи-
тельные долговые кризисы в 1980-е годы, и стран 
Африки к югу от Сахары и стран Ближнего Вос-
тока и Северной Африки. Во всех трех последних 
регионах медианный объем производства на душу 
населения через 10 лет оставался ниже (в некото-
рых случаях значительно ниже) предыдущего пи-
кового значения.

Положение начало улучшаться в странах с фор-
мирующимся рынком и развивающихся странах 
в 1990-е годы (рис. 4.3, голубые линии). Динамика 
медианного объема производства на душу насе-
ления была близка к траектории, наблюдавшейся 
в 1950-е и 1960-е годы, правда опять же с некото-
рыми вариациями между регионами (см. рис. 4.4). 
Период 1990-х годов не был хорошим десятилети-
ем для развивающихся стран и стран с формиру-
ющимся рынком в Азии: многие из этих стран пе-
режили резкий экономический спад во время ази-
атского финансового кризиса 1997–1998 годов. 
Напротив, во многих странах Европы с форми-
рующимся рынком темпы экономического роста 
были высокими после снижения объема произ-
водства этих стран, связанного с переходом к ры-
ночной экономике.
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Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. Определение групп стран дается в таблице 4.3 приложения 4. 1. 

СНГ = Содружество Независимых Государств; СФРРС = страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страна; БВСА = Ближний Восток и Северная Африка; АЮС = страны Африки 
к югу от Сахары. Пики объема производства на душу населения выявляются при помощи 
алгоритма Хардинга-Пэйгана (Harding and Pagan, 2002). Пиковое значение объема производства 
на душу населения нормализовано до 100, и график медианного объема производства на душу 
населения представлен за y лет (t + 1) по (t + 10) для каждого региона.

В последние десятилетия показатели разных регионов стран с формирующимся 
рынком и развивающихся стран различались. 1970-е и 1980-е годы были трудными для 
большинства регионов (особенно для стран Африки к югу от Сахары) и относительно 
неплохими для стран Азии с формирующимся рынком и развивающихся стран. 
1990-е годы были нелегкими для стран Азии с формирующимся рынком 
и развивающихся стран, но улучшились показатели других регионов. Показатели 
всех регионов улучшились в 2000-е годы, за исключением стран Европы 
с формирующимся рынком во время Великой рецессии.

Рисунок 4.4. Регионы стран с формирующимся рынком 
и развивающихся стран: динамика объема производства 
на душу населения после пиков
(Медианный объем производства на душу населения; пик = 100; годы по оси х)
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Но высокие показатели стран с формирую-
щимся рынком и развивающихся стран в нача-
ле 2000-х годов и на протяжении Великой рецессии 
были беспрецедентными (рис. 4.3, желтые и черные 
линии)9. Снижение медианного объема произ-
водства на душу населения во время спадов в пе-
риод с 2000 по 2006 годы было менее значитель-
ным по сравнению с предыдущими десятилетиями, 
и для его восстaновления потребовалось всего два 
года — это было справедливо для подгрупп и стран 
с формирующимся рынком и стран с низкими до-
ходами. Даже во время Великой рецессии — пожа-
луй, сильнейшем внешнем потрясении за послед-
ние полвека, — у обеих этих подгрупп были хоро-
шие показатели при возвращении среднего объема 
производства на душу населения к докризисному 
пику на третий год. Высокие показатели по оконча-
нии глобального кризиса очевидны в большинстве 
регионов за исключением стран Европы с форми-
рующимся рынком, в которых средний объем про-
изводства на душу населения еще не восстановился 
до докризисного уровня (рис. 4.4, черные линии). 
Показатели занятости во многих странах с форми-
рующимся рынком и развивающихся странах так-
же неплохие: безработица снизилась ниже докри-
зисных уровней к 2011 году (см. во вставке 4.1 ана-
лиз связи между занятостью и экономическим 
ростом в этих странах).

Дела в последнее десятилетие в экономике этих 
стран шли настолько хорошо, что впервые подъе-
мы были более продолжительными, а спады — ме-
нее глубокими, чем в странах с развитой эконо-
микой (рис. 4.5, панель 1). В 1970-е и 1980-е годы 
в странах с формирующимся рынком и развива-
ющихся странах спады продолжались менее трети 
этого периода. В 2000-е годы, однако, в этих странах 
более 80 процентов периода пришлось на подъемы. 
Напротив, в странах с развитой экономикой подъе-
мы были менее продолжительными на протяжении 
этих десятилетий, и в 2000-е годы в этих странах 
на спады пришлось более пятой части этого пери-
ода. Несмотря на более длительный подъем в стра-
нах с формирующимся рынком и развивающихся 

9Улучшение показателей этих стран не объясняется под-
множеством стран с хорошими показателями. Если разделить 
страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны 
на страны-экспортеры биржевых товаров, которые значи-
тельно выиграли в последние годы от высоких цен на бирже-
вые товары, и страны, не экспортирующие биржевые товары, 
в обеих группах очевидна одна и та же тенденция улучшения. 
Точно так же, выделение крупнейших стран с формирующимся 
рынком из остальных существенно не меняет картину. Эти 
разбивки показаны на рис. 4.15 в приложении 4.4.

3. Медианная амплитуда от высшей до низшей точки 
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1001. Продолжительность подъема

2. Медианные темпы роста реального ВВП на душу населения 
    во время подъема

1950–1969 годы 1970–1989 годы 1990–1999 годы 2000–2011 годы

Источник: оценки персонала МВФ. 
Примечание. Определение групп стран дается в таблице 4.3 приложения 4.1. СРЭ = страны 

с развитой экономикой; СФР = страны с формирующимся рынком; СФРРС = страны 
с формирующимся рынком и развивающиеся страны; СНД = страны с низкими доходами. 
Пики объема производства на душу населения выявляются с помощью алгоритма 
Хардинга-Пэйгана (Harding and Pagan, 2002).

Экономические подъемы в странах с формирующимся рынком и странах с низкими 
доходами стали более продолжительными за последние два десятилетия по сравнению 
с 1970-ми и 1980-ми годами. Период 2000-х годов стал первым десятилетием, в котором 
подъем в обеих этих группах был более продолжительным, чем в странах с развитой 
экономикой. Медианные темпы роста объема производства на душу населения во время 
подъемов повысились незначительно, но спады стали менее глубокими.

Рисунок 4.5. Какие аспекты экономического роста в странах 
с формирующимся рынком и развивающихся странах 
улучшились?
(В процентах)
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странах, средние темпы роста во время подъема 
не продемонстрировали четкого тренда за послед-
ние десятилетия — средний рост во время послед-
него подъема немногим отличается от подъемов 
1970-х и 1980-х годов (рис. 4.5, панель 2). Но спады 
их экономики стали значительно менее сильными 
и сейчас являются менее глубокими, чем в странах 
с развитой экономикой (рис. 4.5, панель 3).

Чем вызвано изменение устойчивости? Анализ 
темпов роста в стационарном состоянии 
и изменчивости

Более продолжительные подъемы и короткие 
спады, в конечном счете, выражают более глубокие 
изменения. Одно но из возможных лежащих 
в основе измений  заключается в том, что темпы 
роста в стационарном состоянии или трендовые 
темпы роста в странах с формирующимся 
рынком и в развивающихся странах повышают-
ся — повышение трендовых темпов означает, что 
шоки, которые в прошлом вызывали спад, теперь 
только замедляют темпы роста. Другая возмож-
ность заключается в том, что уменьшилась измен-
чивость роста, так что продление подъема и ускоре-
ние восстановления являются результатом умень-
шения числа сильных негативных колебаний10. 
Возможно также воздействие обоих изменений.

Хотя оценивать потенциальный рост сложно, 
в том числе для стран с развитой экономикой, один 
из методов, позволяющих пролить свет на то, ка-
кая из этих различных возможностей реализуется, 
заключается в том, чтобы в соответствии с работой 
Blanchard and Simon (2001) моделировать рост объе-
ма производства как простой авторегрессионный 
процесс — то есть принять темпы роста объема про-
изводства на душу населения за функцию суммы его 
запаздывающего значения и постоянной величины 
плюс члена, выражающего инновации. С такой моде-
лью мы можем рассчитать показатели темпов роста 
в стационарном состоянии и изменчивости роста. 

10Третья возможность заключается в изменении механизма 
распространения — то есть воздействие шоков стало более 
(или менее) стойким с течением времени. Но такое изменение 
неоднозначно сказалось бы на устойчивости (по определению 
настоящей главы). Более стойкий характер означал бы более 
продолжительное влияние позитивных шоков, которое прод-
левало бы подъемы, но также затяжное влияние негативных 
потрясений, которое затягивало бы восстановление. Оказыва-
ется, что расчетный коэффициент авторегрессии (из модели 
роста AR(1) для стран с формирующимся рынком и развива-
ющихся стран за последние 40 лет значительно не изменился. 
См. приложение 4.2.

Мы рассчитываем такую модель для всех стран 
за три подпериода — 1950-е и 1960-е годы, 1970-е 
и 1980-е годы и 1990-е и 2000-е годы — и получаем 
средние оценки темпов роста в стационарном состо-
янии и изменчивости роста для каждого из этих пе-
риодов (см. приложение 4.2).

Как показано на рис. 4.6, продление подъема, ос-
лабление спадов и ускорение восстановления яв-
ляются результатом как более высоких темпов ро-
ста в стационарном состоянии, так и уменьшения 
изменчивости роста. Для стран с формирующим-
ся рынком средние темпы роста в стационарном 
состоянии снизились с 2½ процента в 1950-е и 
1960-е годы до 1½ процента в 1970-е и 1980-е годы, 
но более чем удвоились, поднявшись до 3½ про-
цента в 1990-е и 2000-е годы. В то же время стан-
дартное отклонение роста уменьшилось с 4¼ про-
цента в 1970-е и 1980-е годы до 3¼ процента11. 
Те же закономерности сохраняются и в странах 
с низкими доходами, где темпы роста в стационар-
ном состоянии заметно повысились после застоя 
1970-х и 1980-х годов, а изменчивость роста умень-
шилась. Улучшение в странах с формирующимся 
рынком и развивающихся странах по обоим 
направлениям отличается от наблюдений в странах 
с развитой экономикой, в которых изменчивость 
роста с течением времени снижается (явление, ча-
сто называемое «Великой умеренностью»). От это-
го явления самого по себе можно было бы ожидать 
укрепления устойчивости, но оно компенсирует-
ся снижением трендовых темпов роста — сред-
ние темпы роста в стационарном состоянии не до-
стигают 2 процентов, примерно половина которых 
пришлась на 1950-е и 1960-е годы.

Какие факторы связаны с устойчивостью?
Установив упрощенные факты, относящиеся 

к меняющейся продолжительности подъемов 
и темпам восстановления в странах с формиру-
ющимся рынком и развивающихся странах, мы 
ставим вопрос о том, какие факторы связаны 
с их продолжительностью12. В частности, мы по-
очередно изучаем следующие вопросы.

11Изменения темпов роста в стационарном состоянии, 
а также в изменчивости роста являются статистически значи-
мыми для стран с формирующимся рынком и развивающихся 
стран.

12Важно подчеркнуть, что очень трудно установить при-
чинно-следственные связи факторов, таких как принятие мер 
политики и структурные характеристики, с одной стороны, 
и продолжительность подъема и восстановления — с другой. 
Многие из изучаемых нами переменных, в том числе пока-
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•• Какие виды шоков, как внешних, так и внутрен-
них, обычно прекращают подъем?

•• Помогают ли оптимальные меры экономической 
политики продлению подъема и/или ускорению 
восстановления?

•• Какие структурные характеристики помогают 
укрепить устойчивость?

Какие шоки обычно прекращают подъем?
Существуют многочисленные шоки, которые 

могут остановить подъем в странах с формирую-
щимся рынком и развивающихся странах. Здесь 
мы сосредоточились на подмножестве экономиче-
ских и финансовых потрясений, как внутренних, 
так и внешних, риски которых в настоящее время 
усилились в ряде стран13.
•• Внешние шоки. Мы рассматриваем усиление гло-

бальной неопределенности и повышение ми-
ровых процентных ставок, рецессию в стра-
нах с развитой экономикой и резкое ухудшение 
условий торговли страны или внезапное прекра-
щение притока капитала. Резкое повышение ми-
ровых процентных ставок, в качестве представи-
тельной переменной которых мы используем ре-
альную процентную ставку в США, вызывало 
кризисы в прошлом, как и резкое усиление гло-
бальной неопределенности и рецессию в странах 
с развитой экономикой. Аналогично дестабили-
зирующее влияние могут оказывать отрицатель-
ные сдвиги в условиях торговли или потоках ка-
питала страны.

•• Внутренние шоки. Мы рассматриваем кредитные 
бумы и банковские кризисы. Несмотря на обыч-
ную связь быстрого роста кредита с быстрым 
ростом объема производства, чрезмерный кре-
дит обычно создает внутренние факторы уязви-
мости, такие как «пузыри» вздутых цен на акти-
вы или бумы потребления и инвестиций, и часто 
после того, как они лопаются, наступает спад. 

затели пространства для маневра мер политики, такие как 
низкая инфляция или более прочные сальдо бюджета, обычно 
являются эндогенными для процесса экономического роста. 
В частности, они могут зависеть от продолжительности эконо-
мического подъема.

13Соответствующий анализ резкого падения и шоков объема 
производства см. в работе Becker and Mauro (2006). Adler and 
Tovar (2012) конкретно рассматривают устойчивость экономики 
стран с формирующимся рынком при глобальных финансовых 
шоках. Другие потрясения, например, политическая нестабиль-
ность и гражданские волнения, также важны, особенно в странах 
с низкими доходами; см. работы Hausmann, Rodriguez, and 
Wagner (2006) и Berg, Ostry, and Zettelmeyer (2012).

1. Медианные темпы роста в стационарном состоянии 
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2. Медианная изменчивость роста
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Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечания. Определение групп стран дается в таблице 4.3 приложения 4.1. 
СРЭ = страны с развитой экономикой; СФР = страны с формирующимся рынком; 
СФРРС = страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны; СНД = страны 
с низкими доходами. Рост объема производства на душу населения моделируется как 
процесс AR(1), и модель рассчитывается для всех стран за три подпериода:  1950–1969, 
1970–1989 и 1990–2007 годы. Дополнительную информацию см. в приложении 4.2. 
Результаты почти идентичны для периодов 1990–2011 годов и 1990–2007 годов.

Более продолжительные фазы подъема и более короткие фазы восстановления, 
наблюдаемые в этих странах в последние два десятилетия, отражают два основных 
изменения: повышение темпов роста в стационарном состоянии и уменьшение 
изменчивости роста. 

Рисунок 4.6. Чем объясняется укрепление 
устойчивости экономики стран с формирующимся 
рынком и развивающихся стран?
(В процентах)
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Аналогичным образом, банковские кризисы ча-
сто имеют очень негативные макроэкономичес-
кие последствия14.
Рассматриваемые шоки различаются в одном 

важном измерении. Многие внешние шоки, такие 
как усиление глобальной неопределенности или 
рост мировых процентных ставок, или рецессия 
в странах с развитой экономикой, явно экзогенны 
для стран с формирующимся рынком и развиваю-
щихся стран. Поэтому мы изучаем одновременное 
воздействие этих внешних шоков на вероятность 
завершения подъема15. Однако внутренние шоки, 
такие как банковский кризис, могут быть вызваны 
изменениями в объеме производства — например, 
трудности финансового сектора могут быть резуль-
татом спада, а не его причиной. Для оценки тен-
денции прекращения подъема банковскими кри-
зисами — при минимизации проблем возможной 
обратной причинно-следственной связи — мы 
изучаем вероятность прекращения подъема в пе-
риод, непосредственно следующий за банковским 
кризисом. В случае кредитных бумов, для матери-
ализации негативных последствий которых может 
потребоваться время, мы изучаем вероятность пре-
кращения подъема в последующий период при на-
личии кредитного бума в предыдущие три года.

Рассматриваемые внутренние и внешние шоки 
тесно связаны с завершением фазы подъема. 
На рис. 4.7 сопоставляется вероятность прекраще-
ния подъема при таких шоках с вероятностью пре-
кращения подъема в отсутствие такого шока. Сре-
ди внешних шоков и резкое усиление глобальной 
неопределенности, и рецессия в странах с разви-
той экономикой, и внезапное прекращение пото-
ков капитала, и резкое ухудшение условий торгов-
ли значительно усиливают вероятность прекра-
щения подъема. Внезапное прекращение притока 
капитала и рецессии в странах с развитой экономи-
кой оказывают наиболее сильное влияние; они по-
вышают вероятность прекращения подъема в два 

14См. главу 4 октябрьского выпуска «Перспектив развития 
мировой экономики» 2009 года.

15Случай внезапного прекращения потоков капитала менее 
очевиден, поскольку смена направления чистых потоков капи-
тала может быть вызвана изменениями внутренних условий. 
Выводы, приведенные здесь в отношении внезапного прекра-
щения, не меняются при использовании текущих показателей 
внезапного прекращения или показателей с лагом. Кроме того, в 
приложении 4.4 приведена проверка устойчивости, призванная 
свести к минимуму потенциальную эндогенность, в которой мы 
сосредоточимся на подмножестве эпизодов внезапного прекра-
щения, называемых в литературе «системным внезапным пре-
кращением», которые совпадают с резким усилением глобальной 
неопределенности. Результаты справедливы и в этом случае.
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Примечание. СРЭ = страны с развитой экономикой. Столбцы показывают среднюю 
вероятность прекращения подъема при наличии или в отсутствии разных типов 
внешних и внутренних шоков. В случае внешних шоков, которые с большей 
вероятностью имеют экзогенный характер, красные столбцы показывают 
одновременный эффект, то есть вероятность прекращения подъема и начала спада 
в том же году, когда произошло потрясение. В случае внутренних шоков, при которых 
больше беспокойства вызывает эндогенность, красные столбцы показывают 
запаздывающий эффект, то есть вероятность прекращения подъема и начала спада 
в году, следующем за шоком. Вероятность выхода из фазы цикла, зависящего от шока, 
также зависит от продолжительности подъема во время шока; средняя вероятность 
используется как сводный показатель распределения условных вероятностей. 
Статистически значимые различия на 10-процентном уровне между базовыми 
распределениями обозначаются звездочкой и жирным шрифтом.

Различные шоки, как внешние, так и внутренние, связаны с прекращением подъема. 
Из внешних шоков как внезапное прекращение потоков капитала, так и усиление 
глобальной неопределенности, рецессии в странах с развитой экономикой и резкое 
ухудшение условий торговли значительно усиливают вероятность прекращения 
подъема. Из внутренних шоков кредитные бумы усиливают вероятность превращения 
подъема в спад к следующему году в два раза, а банковские кризисы — в три раза.

Рисунок 4.7. Страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны: воздействие различных 
шоков на вероятность прекращения подъема
(В процентах)
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раза. Влияние внутренних шоков такое же сильное, 
если не еще сильнее — кредитные бумы повыша-
ют вероятность превращения подъема в спад к сле-
дующему году в два раза, а банковские кризисы по-
вышают эту вероятность в три раза.

Каким образом меры экономической политики 
связаны с устойчивостью?

Мы переходим к роли денежно-кредитной, на-
логово-бюджетной и курсовой политики. Один 
из аргументов, выдвигаемых в литературе для объ-
яснения укрепления устойчивости экономики стран 
с формирующимся рынком и развивающихся 
стран, указывает на усовершенствованные основы 
экономической политики и расширение простран-
ства для маневра экономической политики этих 
стран (см., например, Kose and Prasad, 2010). Напри-
мер, многие из них приняли таргетирование инфля-
ции и снизили инфляцию после начала 1990-х го-
дов (Schmidt-Hebbel, 2009). Аналогичным образом, 
некоторые отказались от проциклической налого-
во-бюджетной политики и расширили свои воз-
можности для проведения антициклической на-
логово-бюджетной политики по сравнению с кон-
цом 1990-х годов (Frankel, Végh, and Vuletin, 2011) 
или сократили свои дефициты бюджета и государ-
ственный долг16. Наконец, многие страны отошли 
от жесткой привязки обменного курса, их более 
гибкие обменные курсы действуют в качестве амор-
тизатора шоков и повышают устойчивость государ-
ственного и финансового секторов в случае резкого 
и сильного падения курсов валют, характерного для 
валютных кризисов (Chang and Velasco, 2004).

Мы анализируем и усовершенствованные осно-
вы экономической политики, и расширенное про-
странство для маневра налогово-бюджетной, де-
нежно-кредитной и курсовой политики следую-
щим образом.
•• Денежно-кредитная политика. Мы рассматри-

ваем, принял ли центральный банк таргетирова-
ние инфляции. Для измерения пространства для 
маневра экономической политики мы рассмат-
риваем уровень инфляции — выше или ниже 
10 процентов17.

16Végh and Vuletin (2012) также обнаружили, что денежно-
кредитная политика во многих странах с формирующимся 
рынком и развивающихся странах перешла от процикличе-
ского курса к более антициклическому.

17Наши результаты устойчивы при выборе более жесткого 
порогового значения низких темпов инфляции. См. подробные 
сведения в приложении 4.4.

•• Налогово-бюджетная политика. Мы рассмат-
риваем, носит ли налогово-бюджетная поли-
тика антициклический или проциклический 
характер18. Мы также измеряем пространство 
для маневра политики — возможности для 
дальнейшего увеличения государственного дол-
га без ущерба для устойчивости (Ostry et al. 
2010, p. 4). Мы используем два показателя: на-
личие бюджетного профицита или дефицита у 
правительства, имело оно высокое или низкое 
отношение государственного долга к ВВП; при 
этом пороговое значение для «высокого уров-
ня» государственного долга равно 50 процен-
там ВВП19.

•• Курсовая политика. Мы рассматриваем наличие 
привязки обменного курса. Для пространства ма-
невра экономической политики мы рассматри-
ваем наличие в стране профицита или дефицита 
счета текущих операций, высокое или низкое от-
ношение внешнего долга к ВВП (выше или ниже 
40 процентов), и высокое или низкое отношение 
международных резервов к ВВП (выше или ниже 
медианного значения выборки)20.
Для оценки роли мер политики мы сопоставля-

ем продолжительность подъема и темпы восстанов-
ления с различными мерами политики с использо-
ванием непараметрических методов анализа про-
должительности — то есть без введения в данные 

18Цикличность налогово-бюджетной политики определяется 
корреляцией между циклическим компонентом реальных 
государственных расходов и циклическим компонентом реаль-
ного ВВП (Kaminsky, Reinhart, and Végh, 2004), измеряемых 
за предыдущие 10 лет. Обратная корреляция отражает анти-
циклическую налогово-бюджетную политику; положительная 
корреляция отражает проциклическую налогово-бюджетную 
политику.

19Mendoza and Ostry (2008) считают, что платежеспособность 
бюджета в странах с формирующимся рынком уменьшается 
при превышении порогового значения государственного 
долга в размере 50 процентов ВВП, при определении 
состоятельности бюджета реакцией первичного сальдо 
на изменения в уровнях долга. Из-за неполного охвата дан-
ными бюджетных сальдо по разным странам и по времени 
мы используем в качестве представительной переменной для 
бюджетного сальдо изменение отношения государственного 
долга к ВВП с корректировкой на прирост номинального ВВП. 
См. дополнительную информацию в приложении 4.1.

20Reinhart, Rogoff, and Savastano (2003, p. 10) считают, что 
«дефолт в странах с формирующимся рынком возможен 
и происходит при отношении внешнего долга к ВВП, которое 
не считалось бы “чрезмерным” для типичной страны с раз-
витой экономикой». Примерно одна пятая дефолтов, которые 
они рассматривают в этих странах, произошла при внешнем 
долге на уровне ниже 40 процентов ВВП, а одна треть — при 
внешнем долге на уровне от 40 до 60 процентов ВВП.
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какой-либо структуры или модели21. В частности, 
мы используем стандартную оценку функции вы-
живания (долговечности) Каплана-Мейера для 
определения того, способствуют ли основы эко-
номической политики и наличие пространства 
для маневра экономической политики продлению 
подъема и ускорению восстановления. Как и в слу-
чае внутренних шоков, мы используем запаздываю-
щие значения переменных политики для миними-
зации обратной причинно-следственной связи, так 
что характеристики мер политики в текущем году 
связаны с вероятностью прекращения подъема или 
восстановления в следующем году.

Мы обнаружили, что оптимальные основы эко-
номической политики помогли странам с фор-
мирующимся рынком и развивающимся странам 
продлить их подъем и ускорить восстановление. 
На рис. 4.8 показано, что их средняя продолжитель-
ность связана с различными показателями основ 
экономической политики и пространства для ма-
невра экономической политики22. Что касается ос-
нов экономической политики, таргетирование ин-
фляции и антициклическая налогово-бюджетная 
политика значительно продлевают подъем и уско-
ряют восстановление23. Кроме того, отсутствие 
привязки обменного курса обычно продлевает 
подъем, но не оказывает существенного влияния 
на темпы восстановления.

Надлежащее пространство для маневра эконо-
мической политики, как представляется, тоже смяг-
чает воздействие шоков. На рис. 4.8 показано, что 
низкие темпы инфляции значительно удлиняют пе-
риод подъем и ускоряют восстановление. Наличие 
профицита бюджета в предыдущем году ведет к су-
щественно более длительному периоду подъема, но 
эта переменная не оказывает существенного влия-
ния на темпы восстановления. В странах с низкими 
уровнями государственного долга экономика обыч-
но восстанавливается после спадов гораздо быстрее, 

21У анализа продолжительности много названий, в том числе 
анализ «выживания» или «истории событий». По традиции такие 
методы появились в медицинских исследованиях факторов, 
определяющих смертность (что и дало термин «анализ выжива-
ния»). См. дополнительную информацию в приложении 4.3.

22Средняя продолжительность восстановления, показанная 
на рис. 4.8, возможно, несколько удивит привыкших к значи-
тельно менее длительному восстановлению в странах с раз-
витой экономикой, но вспомним рис. 4.3, согласно которому 
медианная траектория объема производства на душу населения 
после пиков 1970-х и 1980-х годов не достигла предыдущего 
пика даже через 10 лет.

23Этот результат совпадает с работой de Carvalho Filho 
(2011), показавшей, что страны, устанавливающие целевые 
показатели инфляции, лучше справились с Великой рецессией.
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Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. Столбцы показывают среднюю продолжительность подъема и восстановления 
при наличии или отсутствии данной характеристики. Средняя продолжительность 
используется как сводный показатель базового распределения продолжительности 
в зависимости от характеристики. Статистически значимые различия на 10-процентном 
уровне между базовыми распределениями обозначаются звездочкой и жирным шрифтом.

Надлежащая экономическая политика способствует устойчивости экономики стран 
с формирующимся рынком и развивающихся стран. В частности, расширение 
пространства для маневра экономической политики (измеряемое низкой инфляцией 
и благоприятными бюджетной и внешней позициями) и совершенствование основ 
экономической политики (измеряемое антициклической политикой, принятием системы 
таргетирования инфляции и режимами с более гибким обменным курсом) связаны 
с более длительными подъемами и более быстрым восстановлением.

Рисунок 4.8. Страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны: воздействие мер 
политики на продолжительность подъема и темпы 
восстановления
(Годы)
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но эта переменная не оказывает существенного 
влияния на продолжительность подъема. Наконец, 
прочная внешнеэкономическая позиция (характе-
ризующаяся профицитом счета текущих операций, 
низким уровнем внешнего долга и высоким уров-
нем международных резервов) значительно продле-
вает подъем и ускоряет восстановление24.

Какова связь структурных характеристик 
с устойчивостью?

Помимо макроэкономической политики, эко-
номические показатели в целом и их реакция 
на шоки в частности определяются структурными 
характеристиками экономики страны. В последние 
годы выдвигались различные гипотезы, которые 
связывают изменения в устойчивости экономики 
стран с формирующимся рынком и развивающих-
ся стран со сдвигами в структуре их экономики. 
Хотя на устойчивость могут повлиять различные 
многочисленные потенциальные характеристики, 
мы сосредоточились на нижеследующих вопросах.
•• Повышение степени открытости торговли и ди-

версификация. Произошел значительный сдвиг 
и в степени открытости торговли, и в структуре 
торговли стран с формирующимся рынком 
и развивающихся стран. Степень открытости 
торговли значительно повысилась со временем 
по мере либерализации торговых режимов 
и снижения расходов на транспорт и связь. По-
вышение степени открытости торговли способ-
ствует ослаблению зависимости от внутреннего 
спроса и уязвимости в случае внутренних шо-
ков, но может также усилить уязвимость эконо-
мики от снижения внешнего спроса. Усиление 
диверсификации между торговыми партнерами 
помогает ослабить уязвимость экономики этих 
стран при экономическом спаде в конкретных 
странах-торговых партнерах. В этом отношении 
считается, что резкое увеличение объема тор-
говли между этими странами помогло им пере-
жить недавний кризис в странах с развитой эко-
номикой, хотя в перспективе это может усилить 
их уязвимость в случае замедления темпов роста 

24В нескольких исследованиях делается вывод о том, что 
прочность внешней позиции стран (низкие уровни долга, 
выраженного в иностранной валюте, небольшие дефициты 
счета текущих операций) была важным фактором, объясня-
ющим распространение Великой рецессии по странам. См., 
например, работы Blanchard, Faruqee, and Das (2010) и Lane and 
Milesi-Ferretti (2010). Didier, Hevia, and Schmukler (2012) пока-
зали значение иностранных резервов в объяснении темпов 
восстановления по окончании глобального кризиса.

в крупных странах с формирующимся рынком, 
таких как Китай (вставка 4.2).

•• Повышение степени открытости финансовой 
сферы и изменения в структуре потоков капита-
ла. Как и в случае торговли, наметилось устойчи-
вое повышение степени финансовой открытости 
во многих регионах. Повышение степени откры-
тости счета операций с капиталом может способ-
ствовать распределению риска, но также может 
усилить уязвимость стран в случае финансовых 
шоков или внезапного прекращения потоков ка-
питала. Для некоторых стран с формирующимся 
рынком и развивающихся стран подверженность 
изменчивости потоков капитала смягчило изме-
нение в их структуре — в пользу прямых ино-
странных инвестиций (ПИИ), которые считают-
ся более стабильными.

•• Равенство доходов. Rodrik (1999) постулирует, 
что при глубоких социальных различиях воздей-
ствие внешних шоков усиливается вызванными 
ими конфликтами распределения. Корректиров-
ка на внешние шоки часто ведет к последствиям 
в сфере распределения, и в странах, в которых си-
лен «скрытый социальный конфликт» — измеря-
емый такими представительными переменными, 
как неравенство доходов, этническая и лингви-
стическая раздробленность и социальное недо-
верие, — корректировка обычно оказывается не-
адекватной, продлевая негативное воздействие 
шока. В более поздних работах, таких как Berg 
and Ostry (2011), показано, что более справедли-
вое распределение доходов позволяет странам со-
хранять периоды высоких темпов роста.
В то время как воздействие шоков и мер эконо-

мической политики на продолжительность подъе-
ма очевидно и почти всегда значимо, влияние 
структурных характеристик менее явно (рис. 4.9, 
панель 1). Мы используем те же методы, что 
и в предыдущих подразделах, для изучения воздей-
ствия этих характеристик на продолжительность 
подъема и темпы восстановления, вновь используя 
значения с лагом для смягчения обратной причин-
но-следственной связи, так что структурные ха-
рактеристики в текущем году связаны с вероятно-
стью прекращения подъема или восстановления 
в следующем году. Повышение степени открыто-
сти торговли и либерализация торговли не име-
ет значимой связи с продолжительностью подъема. 
Нет такой связи ни у доли торговли между стра-
нами с формирующимся рынком и развивающи-
мися странами, ни у углубления финансовой инте-
грации. Напротив, увеличение потоков ПИИ свя-
зано с небольшим, но статистически значимым 
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удлинением средней продолжительности периодов 
подъемов. В структурном соотношении с продол-
жительностью подъема, по крайней мере, в этом 
анализе с двумя переменными, наиболее тесно свя-
зано неравенство доходов — в странах с неравен-
ством доходов ниже медианы подъем продолжает-
ся приблизительно на пять лет дольше, чем в стра-
нах с неравенством доходов выше медианы.

Воздействие структурных факторов на темпы 
восстановления более очевидно (рис. 4.9, панель 2). 
И повышение степени открытости торговли, и ди-
версификация, и более низкая степень финансо-
вой интеграции, и более высокая степень открыто-
сти счета операций с капиталом, и более высокий 
уровень ПИИ имеют значимую связь с ускорением 
восстановления. Но более справедливое распреде-
ление доходов не оказывает существенного воздей-
ствия на темпы восстановления.

Объединение всех элементов: 
многомерный анализ

До сих пор в главе рассматривались отдельные 
переменные и их связь с устойчивостью экономики 
стран с формирующимся рынком и развивающихся 
стран. Однако эти детерминанты редко меняются 
в изоляции и часто одновременно, так что для над-
лежащей оценки воздействия каждой переменной 
необходимо учитывать изменения в других перемен-
ных. Для этого мы проводим анализ устойчивости 
со многими переменными. Мы делаем это при по-
мощи инструментов параметрического анализа про-
должительности, которые позволяют моделировать 
продолжительность подъема или темпы восстанов-
ления как функцию одновременно нескольких пе-
ременных. Из этого анализа мы получаем представ-
ление о связи каждой переменной с вероятностью 
того, что рассматриваемый эпизод продолжится — 
то есть приводит ли обычно переменная к росту или 
уменьшению ожидаемой продолжительности эпи-
зода на определенный момент времени. В приложе-
нии 4.3 содержится информация о деталях исполь-
зованной здесь модели продолжительности.

Многочисленные потенциальные соотношения 
и плохой охват данными некоторых из них требу-
ют осторожного подхода к анализу с многими пе-
ременными. Как отмечалось, выявлен широкий 
набор факторов, которые, возможно, влияют 
на укрепление устойчивости экономики стран 
с формирующимся рынком и развивающихся 
стран, но мы располагаем лишь ограничен-
ным историческим опытом, на который можно 
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Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. СФРРС = страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны; ПИИ = 
прямые иностранные инвестиции. Столбцы показывают среднюю продолжительность 
подъема и восстановления при наличии или отсутствии данной характеристики. Средняя 
продолжительность используется как сводный показатель базового распределения 
продолжительности в зависимости от характеристики. Статистически значимые различия 
на 10-процентном уровне между базовыми распределениями обозначаются звездочкой 
и жирным шрифтом.

Сложнее выделить воздействие структурных характеристик экономики стран — таких как 
структура торговли, структура потоков капитала и степень финансовой интеграции — 
на ее устойчивость. Среди этих характеристик только потоки ПИИ и низкая степень 
неравенства доходов имели значимую связь с более продолжительным подъемом. 
Воздействие структурных факторов на темпы восстановления более очевидно: 
и повышение степени открытости торговли, и диверсификация, и более низкая степень 
финансовой интеграции, и более высокая степень открытости счета операций 
с капиталом, и увеличение ПИИ имеют значимую связь с ускорением восстановления. 
Неравенство доходов не оказывает существенного влияния на темпы восстановления.

Рисунок 4.9. Страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны: воздействие структурных 
характеристик на продолжительность подъема и темпы 
восстановления
(Годы)
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опираться для проверки одновременного воздей-
ствия этих различных факторов. Например, для на-
шего показателя цикличности налогово-бюджет-
ной политики до 1990-х годов данных крайне мало. 
В результате мы сосредотачиваемся на отдельном 
подмножестве переменных, рассмотренных в пре-
дыдущем разделе.
•• Внешние шоки. Глобальная неопределенность, 

реальная процентная ставка в США, показате-
ли резкого ухудшения условий торговли, внезап-
ное прекращение притока капитала и рецессия 
в странах с развитой экономикой.

•• Внутренние шоки. Показатели кредитных бумов 
и системные банковские кризисы.

•• Внутренняя экономическая политика. Показа-
тели инфляции, выражавшиеся однозначным 
числом, и уровни государственного долга ниже 
50 процентов ВВП; показатель соотношения 
международных резервов и ВВП.

•• Структурные характеристики. Открытость 
торговли, финансовая открытость и равенство 
доходов.
Помимо внешних шоков, независимые перемен-

ные с лагом, как и в предыдущем разделе, для смяг-
чения потенциальной эндогенности.

Что приводит к прекращению подъема?
В первом столбце таблицы 4.1 показана связь 

ожидаемой продолжительности подъемов с этим пе-
ременными. Оценки основаны на модели ускорен-
ного отказа, которая разделяет детерминанты про-
должительности на два компонента: базисную ожи-
даемую продолжительность, которая отражает 
вероятную продолжительность эпизода в определен-
ный период, независимо от других переменных, и 
«механизм переключения», который определяет мас-
штаб этой базисной продолжительности и зависит 
от набора независимых переменных. Параметр фор-
мы Вейбулла для модели показывает, что вероят-
ность прекращения подъема тем больше, чем доль-
ше он продолжается (значение параметра больше 
1). Воздействие независимых переменных на базис-
ную продолжительность выражается соотношением 
времени, то есть числами, приведенными в табли-
це для каждой переменной. Масштаб этого соотно-
шения времени обозначает множитель, на который 
ожидаемая продолжительность подъема увеличи-
вается по отношению к базисной. Если соотноше-
ние времени больше единицы, переменная обычно 
продлевает подъем или замедляет восстановление 
относительно базисной продолжительности; если 

оно меньше единицы, она обычно сокращает подъ-
ем или ускоряет восстановление.

Многомерный анализ продолжительности 
подъемов в основном подтверждает указанные 
выше двухмерные взаимозависимости. Внешние 
и внутренние шоки обычно сокращают продол-
жительность подъема. Например, усиление гло-
бальной неопределенности на 1 пункт сокращает 
ожидаемую продолжительность подъема пример-
но на 5 процентов (поскольку базисная ожидае-
мая продолжительность умножается на 0,951). По-
вышение реальной процентной ставки в США 
на 1 процентный пункт оказывает аналогичное 
воздействие. Внезапное прекращение (потоков ка-
питала), рецессия в странах с развитой экономи-
кой, кредитные бумы и банковские кризисы сокра-
щают ожидаемую продолжительность подъемов 
примерно на 40 процентов. Эти шоки оказывают 
статистически значимое влияние, за исключением 
резкого ухудшения условий торговли и реальной 
процентной ставки в США.

Связанные с экономической политикой пере-
менные обычно продлевают подъем, хотя стати-
стическая значимость этого воздействия варьиру-
ется. Низкая инфляция продлевает период подъема 
примерно на 47 процентов, тогда как увеличение 
международных резервов на 10 процентов ВВП 
продлевает ее примерно на 9 процентов. В много-
мерной модели низкий уровень государственного 
долга не оказывает статистически значимого воз-
действия на продолжительность подъема.

Структурные характеристики обычно оказыва-
ют незначительное воздействие или вовсе не ока-
зывают его. Только более высокое неравенство до-
ходов и углубление финансовой интеграции со-
кращают ожидаемую продолжительность подъема 
статистически значимым образом, но тоже в незна-
чительном масштабе.

Как показано во втором и третьем столбцах та-
блицы 4.1, существует также ряд доказательств 
того, что воздействие некоторых переменных 
на продолжительность подъема со временем меня-
лось. Для определения того, вытекает ли укрепле-
ние устойчивости, наблюдаемое с 1989 года, из из-
менений в чувствительности подъема к шокам 
и мерам политики, мы рассчитываем модель, в ко-
торой допускаются различия в эффектах до и по-
сле 1989 года.

Чувствительность продолжительности подъе-
мов к шокам со временем не менялась. Несмотря 
на некоторое ослабление воздействия некоторых 
внешних шоков после 1989 года, только глобаль-
ная неопределенность и реальные процентные 
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ставки в США оказывают статистически значимое 
влияние, которое не одинаково в этих подперио-
дах, и оба эти потрясения обычно сокращали про-
должительность подъема в большей степени по-
сле 1989 года. Внутренние шоки также обычно ока-
зывают более слабое воздействие после 1989 года, 
но разница не является статистически значимой.

Воздействие связанных с экономической поли-
тикой переменных и структурных характеристик 
в целом аналогично в эти два подпериода, с парой 
заслуживающих внимания исключений. Неравен-
ство доходов и открытость финансовой сферы 

укорачивали продолжительность подъема только 
до 1989 года; после 1989 года они не оказывали ста-
тистически значимого воздействия.

Что ускоряет восстановление?

В трех правых столбцах в таблице 4.1 показано, 
как различные факторы влияют на темпы восста-
новления. К сожалению, ограниченность данных 
вынуждает нас опустить две переменные — бан-
ковские кризисы и неравенство доходов.

Таблица 4.1. Что приводит к прекращению подъема и восстановления?

Независимая переменная
Подъемы Восстановление

Все годы До 1990 После 1989 Все годы До 1990 После 1989
Подразумеваемая изменчивость S&P 100 (VXO)1 0,951***

(–4,179)
0,981

(–0,985)
0,943***

(–4,565)
1,054***

(2,846)
1,060**

(2,143)
1,042**

(2,012)
Прогнозируемая реальная процентная ставка в США 0,956

(–1,461)
0,993

(–0,158)
0,835***

(–3,479)
1,085

(1,502)
0,960

(–0,397)
1,068

(0,748)
Резкое ухудшение условий торговли 0,968

(–0,214)
0,802

(–1,034)
1,134

(0,740)
1,751

(1,582)
1,819

(1,065)
1,726*

(1,944)
Показатель внезапного прекращения (притока 

капитала)
0,590***

(–2,927)
0,497*

(–1,885)
0,841

(–1,254)
0,921

(–0,171)
1,208

(0,168)
0,834

(–0,452)
Показатель рецессии в странах с развитой 

экономикой
0,642***

(–4,074)
0,668**

(–2,420)
0,680*

(–1,911)
1,271

(0,922)
1,006

(0,0209)
1,012

(0,0372)
Кредитный бум за последние три года 0,616***

(–3,913)
0,591***

(–2,621)
0,705***

(–2,610)
1,449

(0,875)
1,200

(0,300)
1,546

(0,867)
Показатель банковских кризисов 0,550***

(–3,376)
0,504***

(–3,302)
0,538***

(–2,830)
Показатель инфляции, выражающийся 

однозначным числом
1,473***

(3,185)
1,574**

(2,474)
1,276**

(2,102)
0,692

(–1,465)
0,788

(–0,674)
1,132

(0,457)
Показатель низкого уровня государственного долга 

по отношению к ВВП
1,009

(0,0713)
0,998

(–0,0117)
1,019

(0,132)
0,550***

(–2,648)
0,623

(–1,308)
0,472***

(–2,969)
Отношение международных резервов к ВВП 1,009***

(2,866)
1,006

(1,289)
1,004

(0,903)
0,993

(–0,927)
1,001

(0,0636)
0,998

(–0,241)
Неравенство доходов (коэффициент Джини) 0,986**

(–2,144)
0,976***

(–2,833)
0,997

(–0,459)
Открытость торговли (отношение суммы экспорта 

и импорта по отношению к ВВП)
0,999

(–0,451)
1,001

(0,373)
1,000

(–0,170)
0,993**

(–2,327)
0,987**

(–2,324)
1,000

(–0,0371)
Финансовая открытость (отношение суммы внешних 

активов и обязательств к ВВП)
0,999***

(–3,121)
0,999***

(–4,840)
1,000

(–0,549)
1,001**

(2,154)
1,004

(1,183)
1,000

(–0,488)

Наблюдения 1 264 832
Число эпизодов 188 144
Число выходов 126 118
Число стран 75 76
Параметр формы по Вейбуллу 1,516 1,408 2,277 0,829 0,857 1,024
Z-статистика параметра формы 6,829 3,258 2,928 –3,792 –1,846 1,713
Лог. правдоподобие –103,0 –88,1 –201,1 –189,1
Значение p критерия Хи-квадрат модели 0,000 0,000 0,000 0,000

Источник: расчеты персонала МВФ.

Примечание. Указанные возведенные в степень коэффициенты — коэффициенты времени, которые показывают, что эта переменная обычно укорачивает (меньше 1) или удлиняет 
(больше 1) ожидаемую продолжительность эпизода. Z-статистика указывается в квадратных скобках под оценками коэффициентов. Отрицательная z-статистика показывает, что 
связанная переменная обычно укорачивает эпизод; а если значение z-статистики положительно, эта переменная обычно продлевает эпизод. *, ** и *** обозначают значимость на уровне 
10 процентов, 5 процентов и 1 процента соответственно.
1VXO = Индекс волатильности S&P 100 Чикагской биржи опционов.
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Многомерные результаты в целом подтвержда-
ют эффекты направленности двухмерного анализа, 
но со значительно более низкой статистической зна-
чимостью. С темпами восстановления связано всего 
несколько статистически значимых переменных.

В целом, сопровождаемое сильными шоками 
восстановление, рассматриваемое в настоящей 
главе, обычно происходит медленнее (соотноше-
ние времени больше 1), но только глобальная не-
определенность статистически значима. Расши-
рение пространства для маневра экономической 
политики способствует ускорению восстановле-
ния, но опять же с меньшей статистической зна-
чимостью, чем в двухмерном анализе. Низкая ин-
фляция, низкий уровень государственного дол-
га и высокий уровень резервов обычно ускоряют 
восстановление, но только низкий уровень государ-
ственного долга оказывает статистически значимое 
воздействие. Среди структурных характеристик, 
открытость торговли значительно ускоряет вос-
становление, а финансовая открытость значитель-
но замедляет его, но оба эти эффекта сравнительно 
незначительны.

В пятом и шестом столбцах таблицы 4.1 показа-
но расчетное воздействие на темпы восстановле-
ния до и после 1989 года. Из внешних шоков по-
следовательно значимым было только воздействие 
глобальной неопределенности, но, как представля-
ется, оно не менялось с течением времени. Резкое 
ухудшение условий торговли замедляет восстанов-
ление, но его воздействие было статистически зна-
чимым только после 1989 года. Низкий уровень го-
сударственного долга резко ускоряет темпы восста-
новления после 1989 года (сокращая ожидаемую 
продолжительность приблизительно наполовину), 
но не оказывал статистически значимого воздей-
ствия до 1989 года. Повышение степени откры-
тости торговли обычно ускоряло восстановление 
в большей степени до 1989 года, чем после этой 
даты. Расчетное воздействие других переменных, 
связанных с экономической политикой, и струк-
турных характеристик в двух подпериодах стати-
стически не отличалось.

Подведение итогов: что способствовало 
укреплению устойчивости?

Каковы главные причины растущей устойчи-
вости, продемонстрированной экономикой стран 
с формирующимся рынком и развивающихся 
стран в последние годы? Есть ряд потенциальных 
объяснений. Одно из них заключается в том, что 

влиявшие на эти страны в прошлые десятилетия 
шоки — например, циклы кредитных бумов-
спадов, внезапное прекращение (потоков капитала) 
и финансовые кризисы — стали более редкими или 
менее острыми или обладают и той, и другой осо-
бенностью25. Согласно второму, хотя сами по себе 
шоки не изменились, их воздействие со временем 
уменьшилось. Но, как показано в предыдущем раз-
деле, воздействие шоков на продолжительность 
подъема и темпы восстановления экономики не ос-
лабло после 1989 года. Согласно третьему объясне-
нию, страны с формирующимся рынком и разви-
вающиеся страны создали более прочные буферы 
в виде усовершенствованных основ экономической 
политики и расширенного пространства для ее ма-
невра или более диверсифицированной структуры 
производства или торговли, — которые помогают 
им лучше переносить потрясения. Мы рассматри-
ваем каждое из этих возможных объяснений.

Шоки, вызванные внутренними причинами, по-
видимому, стали реже в последние годы (рис. 4.10, 
панели 1 и 2). Доля стран с формирующимся рын-
ком и развивающихся стран, переживших банков-
ский кризис, например, возросла в 1990-е годы, 
но снизилась в 2000-е годы. Даже при значительных 
финансовых вторичных эффектах и значительно 
более слабой экономической конъюнктуре в ре-
зультате Великой рецессии только в четырех из этих 
экономик (Латвия, Монголия, Нигерия, Украина) 
произошел системный банковский кризис в 2008–
2009 годы, и ни в одной из этих стран за последние 
два года такого кризиса не было. Аналогичным об-
разом, распространение кредитных бумов сокра-
тилось в период с 1990-х по 2000-е годы26. Несмот-
ря на многочисленность кредитных бумов в 2008–
2009 годы, их число сократилось в 2010–2011 годы 
по мере ухудшения экономической конъюнктуры 
и условий кредита и ужесточения некоторыми из 
этих стран макроэкономической и кредитной по-
литики для сдерживания быстрого роста кредита. 
Кроме того, отклонение реального кредита на душу 
населения от тренда во время недавних кредитных 

25Несмотря на искушение объяснить уменьшение числа 
и силы потрясений удачей, следует иметь в виду, что многие 
из этих так называемых шоков эндогенны для формирования 
экономической политики. Например, менее частые циклы кре-
дитных бумов и последующих спадов и банковские кризисы 
могут быть вызваны ужесточением регулирования и надзора.

26Страны Европы с формирующимся рынком являются 
здесь примечательным исключением — цикл кредитных бумов 
и спадов, пережитый несколькими странами Европы с фор-
мирующимся рынком, является одной из причин снижения 
показателей региона в последнее десятилетие.
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бумов было в среднем меньше, чем в период бумов 
предыдущих десятилетий (см. рис. 4.10, панель 2, 
красная линия).

Некоторые внешние шоки стали происходить 
чаще, другие — реже (рис. 4.10, панели 3–7). Внезап-
ное прекращение (потоков капитала) и усиление гло-
бальной неопределенности участилось в последнее 
десятилетие. Но резкое ухудшение условий торговли 
и рецессии в странах с развитой экономикой стали 
реже в период между 1980-ми и 2000–2007 годами. 
Внешние шоки возобновились с удвоенной силой 
в условиях мирового кризиса 2008–2009 годов, но от-
ступили в последние два года. Сохраняющаяся из-
менчивость потоков капитала и цен на биржевые то-
вары, а также слабая деловая активность в странах 
с развитой экономикой рекомендуют осторожный 
подход к вероятности таких шоков в будущем — этот 
вопрос рассматривается подробнее ниже.

В целом с течением времени совершенствовались 
основы экономической политики и расширялось 
пространство для ее маневра, что укрепило устой-
чивость экономики стран с формирующимся рын-
ком и развивающихся стран (рис. 4.11). Инфляция 
снизилась во многих из этих стран: несмотря 
на ее измерявшиеся двузначными показателями 
темпы в половине этих стран в 1970-е и 1980-е годы, 
в более 80 процентах стран инфляция измеряется 
однозначным показателем. Возможно, это частично 
отражает факт принятия растущим числом цент-
ральных банков системы целевых показателей ин-
фляции. Режимы обменных курсов также стали бо-
лее гибкими — число жестких привязок уменьши-
лось по сравнению с 1970-и и 1980-и годами.

Внешнеэкономические позиции многих из этих 
стран значительно улучшились. Возросло число 
стран, имеющих профицит счета текущих опера-
ций, и средний уровень внешнего долга снизился 
с почти 60 процентов ВВП в 1990-е годы до менее 
35 процентов ВВП на сегодняшний день. В боль-
шинстве этих стран в настоящее время уровни 
внешнего долга не достигают 40 процентов ВВП, 
порогового значения, указанного в работе Reinhart, 
Rogoff, and Savastano (2003), как уровня, выше кото-
рого усиливается «чувствительность к долгу». На-
ращивание резервов не ограничивалось широко 
освещаемыми странами Азии с формирующимся 
рынком — в медианной стране из группы стран 
с формирующимся рынком и развивающихся 
стран резервы возросли с уровня в среднем ме-
нее 8 процентов ВВП в 1990-е годы до 18 процен-
тов ВВП в 2010–2011 годы. При этом следует от-
метить, что профициты счета текущих операций 
достигаются за счет потенциального увеличения 
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Примечание. Определение групп стран дается в таблице 4.3 приложения 4.1. СРЭ = страны с развитой 
экономикой; СФРРС = страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны; VXO = индекс 
волатильности S&P 100 Чикагской биржи опционов. На панелях 1, 2, 4 и 5 столбцы отражают долю 
СФРРС, пострадавших от шока (банковские кризисы, кредитные бумы, резкое ухудшение условий 
торговли, внезапное прекращение потоков капитала) в каждом подпериоде. На панелях 3, 6 и 7 столбцы 
отражают долю лет, в которые происходили потрясения (усиление глобальной неопределенности, 
повышение краткосрочной реальной процентной ставки в США, рецессии в СРЭ) в каждом подпериоде.

Четкий убывающий тренд частоты шоков в экономике этих стран отсутствует. Несмотря 
на менее частые внутренние шоки (банковские кризисы и кредитные бумы) в 2000–2007 годы 
по сравнению с 1980-ми годами, частота внешних шоков варьировалась. Частота усиления 
глобальной неопределенности и внезапного прекращения потоков капитала повысилась 
в 2000–2007 годы по сравнению с 1980-ми годами, тогда как частота шоков условий торговли 
и рецессий в странах с развитой экономикой за тот же период снизилась. Многие из этих 
шоков вновь возникли в 2008–2009 годах, но в последние два года были менее частыми.

Рисунок 4.10. Частота различных видов внутренних 
и внешних шоков для стран с формирующимся 
рынком и развивающихся стран
(В процентах, если не указано иное)

Отношение частного 
кредита на душу 
населения к ВВП 
(отклонение 
в процентах от тренда)
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Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. СФРРС = страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны.
1Циклическая динамика налогово-бюджетной политики измеряется корреляцией между циклическим компонентом государственных расходов в реальном выражении 
и реальным ВВП (Kaminsky, Reinhart, and Vegh, 2004). Отрицательная корреляция означает антициклическую налогово-бюджетную политику.

Основы экономической политики в этих странах были усовершенствованы в 2000-е годы по мере принятия растущим числом стран обменного курса без привязки, 
таргетирования инфляции и антициклической налогово-бюджетной политики. Пространство для маневра экономической политики также расширилось: в растущем числе 
стран инфляция измерялась однозначным числом, возникли профицит по текущему счету и профицит бюджета, снизился уровень внешнего и государственного долга, 
и повысился уровень международных резервов.

Рисунок 4.11. Основы экономической политики и пространство для маневра экономической политики 
в странах с формирующимся рынком и развивающихся странах
(В процентах, если не указано иное)
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глобальных дисбалансов, а значительные авуары 
резервов связаны со значительными альтернатив-
ными издержками.

Бюджетные позиции и основы также улучши-
лись, несмотря на то что бюджетные сальдо пол-
ностью не восстановились после воздействия Ве-
ликой рецессии. Медианный государственный долг 
снизился с более 65 процентов ВВП в 1990-е годы 
до менее 40 процентов ВВП в последние два года. 
Число стран, проводящих антициклическую на-
логово-бюджетную политику, также растет. Доля 
стран с формирующимся рынком и развивающих-
ся стран, имеющих профицит бюджета, неуклонно 
росла с 1970-х до 1990-х годов. К началу 2000-х го-
дов более четверти этих стран имели профици-
ты бюджета, хотя их число уменьшилось в 2008–
2009 годы, поскольку многие из них использовали 
это бюджетное пространство для поддержки сво-
ей экономики.

Структурные факторы — открытость торгов-
ли, открытость финансовой сферы и равенство до-
ходов — также в большинстве случаев шли в пра-
вильном направлении. Незначительная тенденция 
к уменьшению неравенства доходов (медианный 
коэффициент Джини в странах с формирующим-
ся рынком и развивающихся странах снизился 
с 42 в 1990-е годы до менее 40 в 2008–2009 годы), 
возможно, способствовала продлению подъема 
(рис. 4.12)27. Также сложилась тенденция к расши-
рению торговли между странами с формирую-
щимся рынком и развивающимися странами, уве-
личению доли потоков ПИИ, усилению торговой 
и финансовой интеграции. Но судя по слабому 
и нередко статистически незначимому воздействию 
этих структурных характеристик, они, вероятно, 
не являются серьезным фактором, влияющим на 
укрепление устойчивости экономики этих стран.

Относительный вклад потрясений, мер политики 
и структуры в укрепление устойчивости

Чтобы пролить свет на относительное воздей-
ствие этих возможных объяснений на устойчи-
вость, можно использовать многомерную мо-
дель из предыдущего раздела (см. таблица 4.1, 
столбец 1). Эта оценка может носить только ори-
ентировочный характер, потому что результаты бу-
дут зависеть от конкретных переменных, входящих 
в модель. Кроме того, этот вклад не следует считать 

27Страновой охват данных о неравенстве доходов резко 
сократился в 2010 и 2011 году до менее 20 стран, поэтому 
мы исключаем эту переменную здесь и на рисунке.
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ПИИ = прямые иностранные инвестиции. Столбцы отражают долю СФРРС с указанной 
характеристикой либо выше (высокий уровень), либо ниже (низкий уровень) большой 
медианы этой характеристики в выборке (медиана для всех стран и лет, охваченных 
выборкой).

Структурные характеристики стран с формирующимся рынком и развивающихся стран 
улучшились в 2000-е годы. Значительно повысилась степень открытости торговли 
и диверсификации по всем торговым партнерам при заметном росте торговли между 
СФРРС. Также повысилась степень финансовой интеграции, с увеличением доли 
трансграничных потоков в виде прямых иностранных инвестиций. Неравенство доходов 
также сократилось, уменьшилось чисто стран, имеющих высокий коэффициент Джини.

Рисунок 4.12. Структурные характеристики стран 
с формирующимся рынком и развивающихся стран
(В процентах, если не указано иное)
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финансовой интеграции 
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причинной интерпретацией, так как мы не опреде-
ляем экзогенный компонент мер политики (в слу-
чае этих экономик такая задача подобна подви-
гам Геркулеса). Тем не менее эта разбивка может 
помочь нам составить представление о значении 
этих различных изменений для показателей эконо-
мики этих стран.

Модель показывает, что совершенствованием эко-
номической политики объясняется примерно три 
пятых укрепления устойчивости экономики этих 
стран в период между 1980-ми и 2000–2007 годами, а 
уменьшением числа шоков объясняется оставшие-
ся две пятых; вклад структурных характеристик был 
пренебрежимо малым (рис. 4.13, панель 1). Как отме-
чается выше и на рис. 4.10, в период с 1980 по 2000–
2007 годы банковские кризисы и кредитные бумы 
стали случаться реже. Уменьшение их числа и рас-
четное воздействие из модели продолжительности 
означают, что сокращение числа внутренних шо-
ков продлило среднюю продолжительность подъе-
ма примерно на 5 процентов по сравнению с 1980-
ми годами. Аналогичным образом, сокращение чис-
ла случаев резкого ухудшения условий торговли 
и рецессий в странах с развитой экономикой в 2000–
2007 годы по сравнению с 1980-ми годами с избыт-
ком компенсировало участившееся усиление гло-
бальной неопределенности и внезапное прекраще-
ние притоков капитала. В целом, сокращение числа 
внешних шоков продлило ожидаемую среднюю про-
должительность подъема примерно на 10 процентов 
по сравнению с 1980-ми годами. Вместе с тем, наи-
большее улучшение коснулось экономической по-
литики, как показано на рис. 4.11; изменения пере-
менных экономической политики в период меж-
ду 1980-ми и 2000–2007 годами наряду с расчетными 
коэффициентами показывают, что совершенство-
вание мер политики продлило ожидаемую среднюю 
продолжительность подъема примерно на 20 про-
центов в течение последних двадцати лет28.

Относительный вклад шоков, более действен-
ных мер политики и структурных характеристик 
в укрепление устойчивости аналогичны для раз-
ных географических регионов, а также стран-
экспортеров биржевых товаров и стран, не входя-
щих в эту категорию. Устойчивость повысилась 
даже в бедных странах с высоким уровнем задол-
женности (ХИПК), отчасти благодаря облегчению 

28Вклад мер политики может недооцениваться, если учиты-
вать эндогенный характер некоторых из рассмотренных нами 
потрясений: улучшение разработки экономической политики 
может продлить подъем, ограничив распространение шоков, 
таких как банковские кризисы, кредитные бумы и внезапное 
прекращение потоков капитала.
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Примечание. Ожидаемая средняя продолжительность подъема и вклад переменных 
рассчитываются с использованием оценок модели продолжительности из таблицы 4.1, 
столбец 1, и средних значений независимых переменных для стран с формирующимся 
рынком и развивающихся стран за соответствующий период. В сценарии кризиса 
в еврозоне на панели 2 предполагается, что внешние шоки достигают уровней, 
пережитых странами с формирующимся рынком и развивающимися странами 
в 2008–2009 годы.

Ожидаемая средняя продолжительность подъема неуклонно увеличивалась с 1980-х 
до начала 2000-х годов. Это увеличение было связано в основном с расширением 
пространства для маневра экономической политики, при снижении многими странами 
инфляции и наращивании буферных международных резервов. Но сказались также 
и более редкие и менее сильные внешние и внутренние шоки. Ожидаемая средняя 
продолжительность подъема резко сократилась в 2008–2009 годы, с резким усилением 
внешних шоков, исходивших от стран с развитой экономикой во время Великой рецессии. 
Отсутствие внешних шоков в последние два года способствовало продлению ожидаемой 
продолжительности подъема. Однако резкое усиление напряженности в зоне евро может 
свести на нет эти ожидаемые достижения, сократив ожидаемую продолжительность 
подъема до уровня, наблюдавшегося во время Великой рецессии.

Рисунок 4.13. Вклад потрясений, мер политики 
и структуры в продолжительность подъема экономики 
в странах с формирующимся рынком и развивающихся 
странах



П е р с п е к т и в ы ра з в ит и я м и р о в о й э ко н ом и к и: п р е одол е н и е в ы со к и х у р о в н е й дол га и в я л о го р о с та

160	 Международный Валютный Фонд | Октябрь 2012

бремени задолженности, предоставленного 
им в рамках Инициативы ХИПК, а также в резуль-
тате проведения реформ и совершенствования эко-
номической политики в качестве предварительно-
го условия облегчения бремени задолженности (см. 
вставку 4.3 и рис. 4.16 в приложении 4.4).

Последние два года (2010–2011) оказались даже 
лучше, чем 2000–2007 годы в плане ожидаемой 
средней продолжительности подъемов (рис. 4.13, 
панель 2), особенно с точки зрения внешних шо-
ков. Несмотря на вялый экономический рост во 
многих странах с развитой экономикой, этот пе-
риод в странах с развитой экономикой не стал ре-
цессией. Мировые процентные ставки находились 
на низком уровне, поддерживая развитие мировой 
экономики и условия кредитования, и питая по-
токи капитала в страны с формирующимся рын-
ком и развивающиеся страны. Глобальная неопре-
деленность оставалась на повышенном уровне, но 
в среднем ее уровень был фактически ниже в 2010–
2011 годы, чем в период 2000–2007 годов. В стра-
нах с формирующимся рынком и развивающих-
ся странах в последние два года также не было 
банковских кризисов, и расширилось простран-
ство для маневра экономической политики. Не-
смотря на уменьшение бюджетных сальдо после 
Великой рецессии, медианный государственный 
долг сократился с примерно 45 процентов ВВП 
в 2000–2007 годы до примерно 35 процентов ВВП 
в 2010–2011 годы, и у растущего числа этих стран 
в настоящее время наблюдается низкая инфляция 
и низкий уровень государственного долга. Все эти 
факторы в совокупности продлили расчетную 
ожидаемую продолжительность подъема.

Заключение
Результаты, полученные в настоящей главе, под-

тверждают, что экономика стран с формирующим-
ся рынком и развивающихся стран в настоящее 
время более устойчива, чем в предыдущие деся-
тилетия. Это не новое явление: их показатели за-
метно улучшились уже в 1990-е годы по сравне-
нию с двумя предыдущими десятилетиями, даже 
при нескольких сильных спадах, таких как «теки-
ловый», азиатский и российский кризисы. Но по-
следнее десятилетие было действительно исключи-
тельным — впервые результаты в странах с фор-
мирующимся рынком и развивающихся странах 
превысили результаты в странах с развитой эконо-
микой, если судить по продолжительности подъе-
ма. Выводы главы о причинах этого укрепления 

устойчивости поддерживают оптимистическую 
точку зрения, согласно которой это достижение не 
носит временного характера. Положение этих стран 
улучшилось как в силу сокращения числа шоков, 
так и в силу совершенствования разработки эко-
номической политики. Это улучшение очевидно не 
только в странах с формирующимся рынком, но и 
в странах с низкими доходами, в том числе странах, 
воспользовавшихся Инициативой ХИПК.

Конечно, следует оговориться, что относительное 
спокойствие последних двух лет вполне может ока-
заться временным. Как подчеркивалось в главе 1, 
присутствует значительный риск того, что в странах 
с развитой экономикой начнется новый спад, по 
мере того как непрекращающаяся напряженность 
на рынке суверенных обязательств и в банковской 
сфере в Европе и так называемый «фискальный об-
рыв» в США угрожают затормозить экономический 
рост. Возможно, что участятся случаи резкого ухуд-
шения условий торговли в странах с формирую-
щимся рынком и развивающихся странах, если рез-
ко снизятся цены на биржевые товары. Возможно 
дальнейшее резкое усиление глобальной неопреде-
ленности, а приток капитала может вновь внезапно 
прекратиться, если усиление несклонности к риску 
приведет к оттоку капитала. Также могут возник-
нуть внутренние факторы уязвимости — как отме-
чалось в главе 1, быстрый рост кредита в некото-
рых странах с формирующимся рынком и развива-
ющихся странах, который, вероятно, поддерживал 
внутренний спрос, вызывает беспокойство с точки 
зрения финансовой стабильности.

В случае повторного ухудшения внешней об-
становки, вероятно, вновь произойдет «состыков-
ка» экономики стран с формирующимся рынком 
и развивающихся стран со странами с развитой 
экономикой, как это случилось во время Великой 
рецессии (см. рис. 4.13, панель 2, красный столбец). 
Даже при отсутствии внешних шоков шоки, вы-
званные внутренними причинами, могут дополни-
тельно замедлить рост в некоторых ключевых стра-
нах с формирующимся рынком, как подчеркива-
лось в главе 1. Для предотвращения таких рисков 
этим странам необходимо восстановить свои бу-
ферные резервы, чтобы обеспечить достаточное 
пространство для маневра экономической поли-
тики. В ответ на глобальный экономический спад 
пространство для маневра было использовано над-
лежащим образом для содействия экономической 
активности. Экономика этих стран будет более 
устойчивой к новым шокам, если недавние улуч-
шения основ их экономической политики — вклю-
чая повышение степени гибкости обменных курсов 
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и усиление антициклического характера макроэко-
номической политики — будут сохранены при вос-
становлении буферных запасов для целей экономи-
ческой политики.

Приложение 4.1. Источники данных
Основными источниками данных для настоящей 

главы стали базы данных «Перспектив развития 
мировой экономики» (ПРМЭ) и «Международной 
финансовой статистики» (МФС) МВФ и база дан-
ных «Показателей мирового развития» (ПМР) Все-
мирного банка. Все источники данных, исполь-
зованные в анализе, приведены в таблице 4.2. 
Аналитические и региональные группы стран 
представлены в таблице 4.3.

Данные об объеме производства на душу насе-
ления с годовой периодичностью взяты из ПРМЭ 
и расширены рядами из ПМР и Penn World Table 7.0.

Внешние шоки
Глобальная неопределенность измеряется ин-

дексом изменчивости в работе Bloom (2009), объ-
единенным с индексом волатильности S&P 100 
Чикагской биржи опционов (VXO). Резким уси-
лением глобальной неопределенности считают-
ся периоды, в которые значение VXO превышает 
свой 75-й процентиль. Рецессии в странах с разви-
той экономикой определяются согласно главе 1 ок-
тябрьского выпуска «Перспектив развития миро-
вой экономики» за 2010 год, пять таких рецессий 
приходится на наш период выборки: 1974–1975, 
1980–1983, 1991–1993, 2001 и 2008–2009 годы. Про-
гнозируемая реальная процентная ставка в США 
определяется как процентная ставка по 3-месяч-
ным казначейским векселям за вычетом прогно-
зируемой инфляции, равной процентному измене-
нию в прогнозируемом дефляторе ВВП из Survey 
of Professional Forecasters. Значительные повышения 
прогнозируемых реальных процентных ставок 
в США относятся к верхнему квартилю.

Данные о чистых потоках частного капитала 
получены из базы данных «Статистики 
платежного баланса» (СПБ) МВФ). Чистые пото-
ки частного капитала соответствуют сумме по-
токов чистых прямых иностранных инвестиций 
(ПИИ) (строка 4500), чистых портфельных пото-
ков (строка 4600), чистых производных потоков 
(строка 4910) и чистых потоков других инвести-
ций (строка 4700), не включая другие потоки ин-
вестиций в сектор государственного управления 

и органам денежно-кредитного регулирования. 
Внезапное прекращение потоков капитала проис-
ходит, когда отношение чистых потоков частного 
капитала к ВВП снижается не менее чем на 5 про-
центных пунктов по сравнению с предыдущим го-
дом и когда уровень чистых потоков частного ка-
питала опускается ниже своего странового среднего 
значения более чем на 1 стандартное отклонение. 
База данных СПБ также используется для получе-
ния чистых потоков прямых иностранных инвес-
тиций в процентном отношении к ВВП.

Взвешенные по объему торговли условия тор-
говли получены при помощи дефляторов экспорта 
и импорта товаров и услуг и рядов ВВП, экспорта 
и импорта товаров и услуг в номинальном выраже-
нии — все из баз данных ПРМЭ и ПМР. В частно-
сти, ряд условий торговли рассчитывается как про-
центное изменение дефлятора цены экспорта, ум-
ноженное на долю экспорта в ВВП за предыдущий 
период, минус процентное изменение дефлятора 
цены импорта, умноженное на долю импорта 
в ВВП за предыдущий период. Резкое ухудшение 
условий торговли определяется как ухудшение усло-
вий торговли в размере не менее 3 процентов ВВП.

Внутренние шоки
Использован показатель банковских кризисов 

из работы Laeven and Valencia (2012). Кредитование 
банками частного нефинансового сектора полу-
чено из базы данных МФС. Разрывы в этих дан-
ных выявляются с помощью изданий МФС «При-
мечания по странам», и данные сращиваются 
по росту в этих точках. Мы придерживаемся 
работы Mendoza and Terrones (2008) и даем опре-
деление кредитных бумов как периодов, в которые 
циклический компонент логарифма реального 
частного кредита на душу населения как минимум 
в 1,65 раза превышает стандартное отклонение 
сверх своего среднего значения.

Основы экономической политики и пространство 
для маневра экономической политики

Странами использованы даты введения тарге-
тирования инфляции из работы Roger (2010); дан-
ные о де-факто валютных режимах — из рабо-
ты Reinhart and Rogoff (2004) и Ilzetzki, Reinhart, and 
Rogoff (2008). Мы измеряем цикличность налогово-
бюджетной политики как корреляцию между ци-
клическим компонентом реальных государствен-
ных первичных расходов из базы данных ПРМЭ 
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и циклическим компонентом реального ВВП (ана-
логично Kaminsky, Reinhart, and Végh, 2004). Отри-
цательная корреляция соответствует антицикли-
ческой налогово-бюджетной политике, тогда как 
положительная корреляция соответствует проци-
клической налогово-бюджетной политике. Бюд-
жетное сальдо рассчитывается как изменение 
отношения государственного долга к ВВП, 

с корректировкой на рост номинального ВВП. Про-
фицит бюджета — показатель, равный едини-
це, при положительном сальдо бюджета. Данные 
о государственном долге — из работы Abbas et al. 
(2010). Показатель низкого уровня государствен-
ного долга равен единице, если государственный 
долг составляет менее 50 процентов ВВП, уровня, 
при котором, согласно Mendoza and Ostry (2008), 

Таблица 4.2. Источники данных
Описание переменной Источник

Банковский кредит частному сектору База данных издания «Международная финансовая статистика»
Показатели банковских кризисов Laeven and Valencia (2012)
Экспорт на двусторонней основе Статистика географической структуры торговли МВФ
Степень открытости счета операций с капиталом Chinn and Ito (2006), с обновлением до 2010 года
Инфляция потребительских цен База данных «Перспектив развития мировой экономики»
Сальдо счета текущих операций База данных «Перспектив развития мировой экономики»
Валютный режим де-факто Reinhart and Rogoff (2004); Ilzetzki, Reinhart, and Rogoff (2008), с обновлением до 2010 года
Дефлятор экспорта База данных «Перспектив развития мировой экономики», база данных «Показатели мирового 

развития»
Экспорт товаров и услуг База данных «Перспектив развития мировой экономики», база данных «Показатели мирового 

развития»
Отношение внешнего долга к ВВП Lane and Milesi-Ferretti (2007), база данных о внешнем богатстве народов Mark II с обновлением  

до 2010 года
Прямые иностранные инвестиции МВФ, база данных Статистики платежного баланса
Внешние активы Lane and Milesi-Ferretti (2007), база данных о внешнем богатстве народов Mark II с обновлением  

до 2010 года
Внешние обязательства Lane and Milesi-Ferretti (2007), база данных о внешнем богатстве народов  

Mark II с обновлением до 2010 года
ВВП (номинальный, в национальной валюте) База данных «Перспектив развития мировой экономики», база данных «Показатели мирового 

развития»
ВВП (в долл. США) База данных «Перспектив развития мировой экономики», база данных «Показатели мирового 

развития»
ВВП на душу населения (реальный) База данных «Перспектив развития мировой экономики», база данных «Показатели 

мирового развития», Penn  World Таблица 7.0
Коэффициент Джини Solt (2009), база стандартизированных данных о мировом неравенстве доходов v. 3.1
Глобальная неопределенность Bloom (2009) и индекс волатильности S&P100 Чикагской биржи (VXO)
Государственные расходы База данных «Перспектив развития мировой экономики»
Дефлятор импорта База данных «Перспектив развития мировой экономики», база данных «Показатели мирового 

развития»
Импорт товаров и услуг База данных «Перспектив развития мировой экономики», база данных «Показатели мирового 

развития»
Показатель таргетирования инфляции Roger (2010)
Чистые потоки частного капитала Статистика платежного баланса МВФ
Отношение государственного долга к ВВП Abbas et al. (2010)
Отношение резервов к ВВП Lane and Milesi-Ferretti (2007), база данных о внешнем богатстве народов Mark II с обновлением  

до 2010 года
Индекс либерализации торговли Wacziarg and Welch (2008)
Прогнозируемая инфляция в США Survey of Professional Forecasters, Federal Reserve Bank of Philadelphia
Ставка по 3-месячным казначейским векселям США База данных о мировых финансах
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Таблица 4.3. Группы стран
Страны с развитой 
экономикой (СРЭ)

Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны (СФРРС)
Страны с формирующимся рынком (СФР) Страны с низкими доходами (СНД)

Австралия
Австрия
Бельгия
Германия
Греция
Дания
Ирландия
Испания
Италия
Канада
Нидерланды
Новая Зеландия
Норвегия
Португалия
Соединенное Королевство
Соединенные Штаты
Финляндия
Франция
Швеция
Швейцария
Япония

Азия Латинская Америка Азия
Индия
Индонезия
Китай
Корея
Малайзия
Пакистан
САР Гонконг
Сингапур
Таиланд
Тайвань, провинция Китая
Филиппины
Шри Ланка

Содружество Независимых  
Государств (СНГ)

Азербайджан*
Беларусь
Казахстан*
Россия*
Украина

Европа
Албания
Болгария
Босния и Герцеговина
Венгрия
Латвия
Литва
Македония
Польша
Румыния
Сербия
Словацкая Республика
Словения
Турция
Хорватия
Чешская Республика
Эстония

Аргентина
Бразилия
Венесуэла*
Гватемала
Доминиканская Республика
Колумбия
Коста-Рика
Мексика
Панама
Парагвай
Перу*
Сальвадор
Тринидад и Тобаго*
Уругвай
Чили*
Эквадор*
Ямайка

Ближний Восток и Северная Африка  
(БВСА)

Алжир*
Египет
Израиль
Иордания
Ирак*
Иран*
Кувейт*
Ливан
Ливия*
Марокко
Объединенные Арабские Эмираты*
Оман*
Саудовская Аравия*
Сирия
Тунис

Африка к югу от Сахары (АЮС)
Ангола*
Ботсвана
Намибия
ЮАР

Афганистан
Бангладеш
Вьетнам
Камбоджа
Лаосская НДР
Мьянма
Непал
Папуа-Новая Гвинея*
Тимор-Лешти*

Содружество Независимых Государств  
(СНГ)

Армения
Грузия
Кыргызская Республика
Молдова
Монголия*

Латинская Америка
Боливия*
Гаити
Гондурас
Никарагуа

Ближний Восток и Северная Африка (БВСА)
Йемен*
Мавритания*
Судан*

Африка к югу от Сахары (АЮС)
Бенин
Буркина-Фасо*
Бурунди*
Гана 
Гвинея*
Демократическая Республика Конго*
Замбия*
Зимбабве*
Камерун
Кения
Кот-д’Ивуар
Лесото
Либерия
Мадагаскар
Малави*
Мали*
Мозамбик*
Нигер
Нигерия*
Республика Конго*
Руанда
Сенегал
Сьерра-Леоне*
Танзания
Того
Уганда
Чад*
Центральноафриканская Республика*
Эритрея
Эфиопия

Примечание. * обозначает страну-экспортера сырьевых товаров и/или топлива согласно классификации Статистического приложения ПРМЭ. Население каждой страны, включенной в анализ, 
составляло в период выборки в среднем 1 млн жителей или более. Некоторые страны, относящиеся в настоящее время в ПРМЭ к развитым экономикам, в этой главе относятся к странам  
с формирующимся рынком, поскольку за последние 60 лет эти страны в большей степени походили на страны с формирующимся рынком, чем на страны с развитой экономикой, и потому  
что их опыт — особенно способность сохранять достаточно высокие темпы экономического роста для достижения статуса страны с развитой экономикой — преподносит ценные уроки.
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платежеспособность государства в странах с фор-
мирующимся рынком снижается.

База данных External Wealth of Nations Mark II 
Database (см. работу Lane and Milesi-Ferretti, 2007) 
использовалась для составления отношений внеш-
него долга к ВВП, резервов к ВВП и финансовой ин-
теграции, определенной делением суммы ино-
странных активов и иностранных обязательств 
на ВВП. Показатель низкого уровня внешнего дол-
га равен 1, если внешний долг меньше 40 процен-
тов ВВП, порогового значения, указанного в рабо-
те Reinhart, Rogoff, and Savastano (2003), как уровня, 
выше которого усиливается «чувствительность 
к долгу». Сальдо счета текущих операций и инфля-
ция потребительских цен получены из базы дан-
ных ПРМЭ. Показатель низкой инфляции равен 1, 
если инфляция ниже 10 процентов.

Структурные характеристики
Степень открытости торговли измеряется 

как отношение суммы импорта и экспорта това-
ров и услуг к ВВП. Используется индекс либера-
лизации торговли из работы Wacziarg and Welch 
(2008), а открытость счета операций с капита-
лом — из работы Chinn and Ito (2006). Данные 
об импорте и экспорте товаров на двусторонней 
основе взяты из базы данных МВФ «Статисти-
ка географической структуры торговли» и исполь-
зованы для составления доли экспорта в страны 
с формирующимся рынком и развивающиеся страны. 
Наконец, использовано неравенство, охваченное 
коэффициентом Джини, располагаемого дохода до-
машних хозяйств, из работы Solt (2009).

Приложение 4.2. Описание характеристик 
устойчивости с применением процесса 
авторегрессии к экономическому росту

Для оценки потенциальных факторов, влия-
ющих на устойчивость, в настоящем приложе-
нии подъем и восстановление в странах с разви-
той экономикой и странах с формирующимся 
рынком и развивающихся странах характеризу-
ются с помощью процесса авторегрессии первого 
порядка — AR(1) — для роста реального ВВП 
на душу населения по аналогии с работой Blanchard 
and Simon (2001). В частности, рассматривается 
способность модели AR(1) с меняющимися 
со временем коэффициентами воспроизвести про-
должительность подъема и медианные темпы 
роста реального ВВП на душу населения во время 

подъема, а также медианную амплитуду спадов, 
наблюдаемые в данных. С этой целью рассчитыва-
ется следующий процесс AR(1):

gt = a + bgt–1 + et  при  et ~ N(0, s2),	 (4.1)

где gt — рост реального ВВП на душу населения 
в момент t, a — постоянная величина, b — ко-
эффициент авторегрессии первого порядка, и et 
— нулевой средний шок в момент t. Это уравне-
ние рассчитывается для каждой страны за три под-
периода: 1950–1969, 1970–1989 и 1990–2007 годы. 
В таблице 4.4 представлены медианные расчетные 
коэффициенты и межквартильные диапазоны 
по группам стран и подпериодам.

Результаты по странам с развитой экономикой 
показывают, что темпы роста в стационарном со-
стоянии и изменчивость роста уменьшились. 
В частности, значения a и s уменьшались с те-
чением времени, и значение b росло. В результате 
темпы роста в стационарном состоянии, определя-
емые a/(1 – b), и изменчивость роста, определя-
емая s/√


1 


– 


b2, снизились. Они оказывали про-

тивоположное воздействие на продолжительность 
подъема. Более низкие темпы роста в стационар-
ном состоянии означают меньшую продолжитель-
ность подъема, тогда как снижение изменчивости 
роста означает продление периода подъема.

Результаты для стран с формирующимся рынком 
и развивающихся стран показывают, что темпы ро-
ста в стационарном состоянии повысились, а измен-
чивость роста снизилась в 1990–2007 годы по срав-
нению с предыдущими 40 годами. В частности, 
значение a снизилось в период с 1950–1969 по 1970–
1989 годы, но повысилось в 1990–2007 годы, тогда 
как b заметно возросло в период с 1950–1969 
по 1970–1989 годы и затем оставалось постоянным. 
Стандартное отклонение шока роста s несколько 
увеличилось в период с 1950–1969 по 1970–1989 годы, 
но уменьшилось в 1990–2007 годы до уровней ниже 
1950–1969 годов. В результате темпы роста в стаци-
онарном состоянии повысились и изменчивость 
роста снизилась, приведя и к продлению подъема, 
и ускорению темпов восстановления29.

На основании этих расчетов в настоящем при-
ложении анализируется возможность воспроизве-
дения характеристик подъема и восстановления 
для стран с формирующимся рынком и развиваю-
щихся стран, наблюдающихся в данных, с данными 

29И повышение темпов роста в стационарном состоянии, 
и уменьшение изменчивости роста в период с 1970–1989 
до 1990–2007 годов являются статистически значимыми.
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моделирования, основанными на средних расчетных 
коэффициентах в таблице 4.4 за 1970–1989 и 1990–
2007 годы. В частности, мы используем средние ко-
эффициенты для стран с формирующимся рынком 
и развивающихся стран в каждом подпериоде для 
прогонки 1000 имитационных расчетов процессов 
роста продолжительностью в 50 лет каждый. Затем 
используется алгоритм Хардинга-Пэйгана для опре-
деления высшего и низшего уровней ВВП на душу 
населения в модели. Кроме того, каждый коэффи-
циент меняется по отдельности для оценки их воз-
действия на устойчивость. На рис. 4.14 представле-
ны результаты.

Модель AR(1) роста реального ВВП на душу на-
селения показывает, что укрепление устойчивости, 
наблюдаемое в странах с формирующимся рынком 
и развивающихся странах за последние 20 лет, 
было, главным образом, результатом повышения 
темпов роста в стационарном состоянии и, в мень-
шей степени, уменьшения изменчивости объема 
производства. Однако, как обсуждалось ниже, 
к этим результатам следует подходить осторожно, 
поскольку линейная модель AR(1) не может 

воспроизвести некоторые из упрощенных фактов, 
представленных в настоящей главе.

Модель AR(1) дает заниженную оценку про-
должительности подъема в 1970–1989 годы и за-
вышенную — в 1990–2007 годы, преувеличивая 
ее продление между периодами по сравнению 
с данными (рис. 4.14, панель 1). Продление фазы 
подъема главным образом вызвано ростом α. Ко-
эффициенты σ и β не влияют на изменение в про-
должительности подъема (рис. 4.14, панель 2).

Модель AR(1) дает завышенную оценку темпов 
роста во время подъема в 1970–1989 годы и зани-
женную роста — в 1990–2007 годы, что так что меж-
ду подпериодами не возникает разницы, хотя дан-
ные указывают на повышение темпов роста в этот 
период (рис. 4.14, панель 3). Иными словами, повы-
шение темпов роста во время подъема благодаря 
росту α полностью компенсируется их снижением, 
вызванным снижением σ (рис. 4.14, панель 4). Кроме 
того, модель AR(1) дает заниженную оценку ампли-
туды спадов в течение обоих подпериодов (рис. 4.14, 
панель 5). Уменьшение расчетной амплитуды спадов 
в период с 1970–1989 по 1990–2007 годы в основном 

Таблица 4.4. Медианные коэффициенты и межквартильный диапазон AR(1)
α β σ σ ÷ ((1 – β2)0,5) α ÷ (1 – β)

Страны с развитой 
экономикой

1950–1969 
Межквартильный диапазон

0,032 
(0,025, 0,037)

0,057 
(–0,043, 0,107)

0,028 
(0,017, 0,033)

0,028 
(0,018, 0,034)

0,034 
(0,027, 0,040)

1970–1989 
Межквартильный диапазон

0,018 
(0,015, 0,022)

0,181 
(0,124, 0,274)

0,023 
(0,020, 0,025)

0,023 
(0,020, 0,025)

0,022 
(0,021, 0,026)

1990–2007 
Межквартильный диапазон

0,010 
(0,009, 0,013)

0,428 
(0,314, 0,531)

0,014 
(0,012, 0,016)

0,014 
(0,013, 0,019)

0,019 
(0,016, 0,023)

Страны 
с формирующимся 
рынком и 
развивающиеся 
страны

1950–1969 
Межквартильный диапазон

0,019 
(0,009, 0,035)

–0,069 
(–0,262, 0,228)

0,041 
(0,031, 0,061)

0,043 
(0,032, 0,065)

0,019 
(0,008, 0,035)

1970–1989 
Межквартильный диапазон

0,003 
(–0,004, 0,014)

0,232 
(0,076, 0,439)

0,044 
(0,034, 0,063)

0,047 
(0,038, 0,069)

0,004 
(–0,005, 0,020)

1990–2007 
Межквартильный диапазон

0,018 
(0,008, 0,030)

0,272 
(–0,002, 0,505)

0,030 
(0,021, 0,046)

0,034 
(0,025, 0,051)

0,027 
(0,012, 0,042)

Страны с 
формирующимся 
рынком

1950–1969 
Межквартильный диапазон

0,027 
(0,015, 0,038)

–0,067 
(–0,252, 0,175)

0,040 
(0,029, 0,057)

0,041 
(0,032, 0,065)

0,025 
(0,016, 0,041)

1970–1989 
Межквартильный диапазон

0,009 
(0,001, 0,023)

0,232 
(0,157, 0,471)

0,042 
(0,031, 0,061)

0,043 
(0,033, 0,062)

0,015 
(0,001, 0,029)

1990–2007 
Межквартильный диапазон

0,022 
(0,012, 0,034)

0,275 
(0,106, 0,484)

0,030 
(0,021, 0,041)

0,032 
(0,025, 0,046)

0,034 
(0,020, 0,046)

Страны с низкими 
доходами

1950–1969 
Межквартильный диапазон

0,010 
(0,004, 0,029)

–0,145 
(–0,323, 0,242)

0,043 
(0,032, 0,063)

0,045 
(0,034, 0,066)

0,014 
(0,004, 0,025)

1970–1989 
Межквартильный диапазон

–0,001 
(–0,007, 0,005)

0,230 
(0,029, 0,314)

0,048 
(0,039, 0,065)

0,051 
(0,040, 0,070)

–0,001 
(–0,007, 0,006)

1990–2007 
Межквартильный диапазон

0,012 
(0,003, 0,026)

0,271 
(–0,058, 0,550)

0,033 
(0,020, 0,052)

0,037 
(0,023, 0,055)

0,015 
(0,003, 0,033)

Источник: расчеты персонала МВФ. 

Примечание. Определения групп стран приводятся в таблице 4.3 приложения 4.1. Стандартные ошибки указаны в скобках.
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было связано с α, и в меньшей степени — со сниже-
нием σ (рис. 4.14, панель 6).

Приложение 4.3. Анализ 
продолжительности

В качестве первого этапа анализа продолжитель-
ности каждого эпизода (подъема или восстанов-
ления) мы сопоставляем данные из календарно-
го времени с аналитическим (обозначается t), ко-
торое учитывает время, истекшее после начала 
эпизода (t = 0). В анализ продолжительности затем 
входит моделирование воздействия эволюции эпи-
зода (обусловленной различными независимыми 
переменными) на вероятность окончания эпизода 
в точке во время анализа.

Двухмерный анализ
На рис. 4.7 показана средняя вероятность окон-

чания эпизода, зависящая от того, происходит 
ли шок. Берется среднее значение выборки вероят-
ностей того, что текущий эпизод закончится в каж-
дой точке времени анализа. Статистическая значи-
мость затем рассчитывается исходя из проверки 
различия между набором расчетных вероятностей, 
в котором происходит шок, и набором без шока.

На рис. 4.8 и 4.9 показана средняя продолжи-
тельность эпизода в зависимости от наличия или 
отсутствия представляющей интерес характери-
стики во время эпизода. Эти средние значения 
продолжительности исчисляются на основе кри-
вых расчетного выживания Каплана–Мейера, обу-
словленных характеристикой. Иногда называемое 
множительным методом (product limit) исчисле-
ние кривой выживания Каплана-Мейера включает: 
1) расчет вероятности продолжения эпизода после 
момента или точки во время анализа, ввиду того 
что он продолжался до этой точки; 2) получение 
скользящего произведения этих вероятностей 
в каждый момент времени анализа (Kaplan and 
Meier, 1958). В результате время анализа преобразу-
ется в вероятность продолжения эпизода, посколь-
ку он продлился до этой точки.

	 nj – djS‒(t) =  ∏  ———,	 (4.2)
	 j|tj≤t	 nj

где j индексирует множество продолжительности 
наблюдавшихся эпизодов, S‒ представляет расчет-
ную кривую выживания, nj — число эпизодов, ко-
торые рискуют закончиться в момент tj , поскольку 
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Источник: оценки персонала МВФ.
Примечание. Высшие и низшие точки объема производства на душу населения выявляются при 
помощи алгоритма Хардинга-Пэйгана (Harding and Pagan, 2002). Данные моделирования построены 
с использованием медианных расчетных коэффициентов из таблицы 4.4 за каждый период. Эти 
коэффициенты подставлены в уравнение AR(1) роста ВВП на душу населения, и новации роста 
получены из нормального распределения с нулевым средним значением и дисперсией, равной σ2, 
для прогонки 1000 имитационных расчетов процессов роста продолжительностью пятьдесят лет 
каждый для каждого периода. Затем полученный ряд роста ВВП на душу населения используется 
для построения индексов ВВП на душу населения по уровням.

Данные, полученные при помощи калиброванной модели AR(1) с меняющимися со временем 
коэффициентами, в целом воспроизводят упрощенные факты устойчивости экономики стран 
с формирующимся рынком и развивающихся стран. Однако сопоставление 1970–1989 
и 1990–2007 годов показывает, что данные моделирования завышают оценку продления 
продолжительности подъема и занижают оценку медианного роста реального ВВП во время 
подъема и амплитуды спадов. Большая часть укрепления устойчивости в период между 
1970–1989 и 1990–2007 годами объяснялась увеличением постоянной величины (α) 
и в меньшей степени уменьшением стандартного отклонения новаций роста (σ).

Рисунок 4.14. Страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны: воздействие изменения 
коэффициентов авторегрессионной модели

Воздействие изменения 
коэффициентов (разница по сравнению 

с данными моделирования 
1970–1989 годов; в процентных пунктах)
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продлились до того момента и dj — число эпизодов 
в момент tj, которые действительно закончились.

С помощью этой кривой (используя выборку 
с интересующей нас характеристикой или без нее) 
мы рассчитываем ожидаемую продолжительность 
эпизода. Статистическая значимость определяется 
логарифмическим ранговым критерием разницы 
между двумя расчетными кривыми выживания. 
Методы, использованные в двухмерном анализе, 
носят сугубо непараметрический характер, по-
скольку не предполагается, что какое-либо специ-
фическое распределение вероятностей влияет 
на данные.

Многомерный анализ
Модель продолжительности, используемая 

в многомерном анализе, — модель ускоренного от-
каза, основанная на распределении Вейбулла. Мо-
дель исходит из допущения о том, что длину эпи-
зода j, обозначенную здесь tj, можно выразить как 
произведение распределенной по Вейбуллу случай-
ной переменной и фактора масштаба, который за-
висит от взвешенной суммы набора независимых 
переменных (обозначенного вектором xtj

):

tj = exp(xtj
'b)tj

	 k
= exp ∑ bk xk,tjtj,	 (4.3)
	 k=1

где распределение tj происходит по Вейбуллу с па-
раметром формы g. Расчетные коэффициенты 
bk — веса, приписанные каждой из независимых 
переменных в соответствии с факторов масштаба. 
Как указано в тексте, в таблице 4.1 мы показываем 
возведенные в степень коэффициенты, кото-
рые можно интерпретировать как соотношения 
времени, показывающие, насколько базисная ожи-
даемая продолжительность E(tj) станет короче или 
продлится при изменении переменной на одну еди-
ницу. См. в работе Cleves et al. (2010) детальное 
описание подхода.

Приложение 4.4. Устойчивость 
и дополнительные результаты

Мы провели шесть проверок устойчивости на-
шей базисной модели, включая: 1) учет ненаблю-
даемой гетерогенности в эпизодах среди стран 
по случайным эффектам (известным в литерату-
ре по анализу продолжительности как «уязвимые 

места»); 2) альтернативное определение показателя 
внезапного прекращения, в котором он взаимодей-
ствует с показателем резкого усиления глобальной 
неопределенности для учета «системного» внезап-
ного прекращения; 3) более строгий уровень отсе-
чения для показателя низкой инфляции, при кото-
ром мы рассматриваем, опустился ли уровень ин-
фляции в экономике страны ниже 5 процентов; 
4) учет фиксированных эффектов общего десяти-
летия; 5) альтернативное допущение в отношении 
распределения (обобщенная гамма); 6) использова-
ние реального ВВП вместо реального ВВП на душу 
населения для определения периодов подъема. Ре-
зультаты этих проверок устойчивости показаны 
в таблице 4.5.

Вполне очевидно, что точечные оценки соотно-
шений времени обычно весьма схожи по столбцам 
(с повторением базисной спецификации в столбце 
1 для удобства). Статистическая значимость оценок 
также оказывается схожей в разных спецификаци-
ях, несмотря на обычное незначительное снижение 
при использовании уязвимых мест для учета нена-
блюдаемой гетерогенности.

Мы также рассмотрели справедливость наших 
выводов в отношении подъема в случае подъема, 
характеризующегося высокими темпами устойчи-
вого роста. Для выявления этих эпизодов мы ис-
ключили 4-процентный линейный тренд роста 
из реального ВВП на душу населения для каждой 
страны и применили алгоритм Хардинга-Пэйгана 
для определения поворотных точек в ряде с исклю-
ченным трендом. Затем мы провели анализ базис-
ной продолжительности подъема с высокими тем-
пами роста (периодов от низшей до высшей точки 
в ряде с исключенным трендом). Результаты этого 
анализа показаны в столбце 8 таблицы 4.5. Резуль-
таты в целом соответствуют выводам в отношении 
базисного подъема (столбец 1) — внешние и внут-
ренние шоки обычно укорачивают периоды подъе-
ма с высокими темпами роста, тогда как простран-
ство для маневра экономической политики обычно 
их удлиняет. Статистическая значимость расчет-
ных результатов несколько снижается, но это пред-
ставляется в основном результатом значительно-
го уменьшения размера выборки, ввиду того что 
сами точечные оценки весьма схожи с базисными 
при базисном подъеме. Таким образом перемен-
ные, связанные с более продолжительным базис-
ным подъемом, также ассоциируются с продлением 
периодов подъема с высокими темпами роста.

Мы рассмотрели, продиктованы ли упрощенные 
факты экономического подъема в странах с фор-
мирующимся рынком и развивающихся странах 
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Таблица 4.5. Какие факторы укорачивают подъем? Проверки устойчивости

Независимая переменная Базисный

Базисный  
с уязвимостью 

экономики

Альтернативный  
с внезапным 

прекращением

Альтерна-
тивный  

по инфляции

Подста-
новочные 

переменные 
для 

десятилетий

Альтерна-
тивное распре-

деление 
(обобщенная 

гамма)

Альтерна-
тивный 
объем 
произ-

водства
Подъем  
с ростом

Подразумеваемая 
изменчивость S&P 100 (VXO)1

0,951***
(–4,179)

0,951***
(–3,688)

0,951***
(–4,138)

0,952***
(–3,851)

0,944***
(–4,624)

0,950***
(–4,659)

0,937***
(–4,785)

0,967**
(–2,191)

Прогнозируемая реальная 
процентная ставка в США

0,956 
(–1,461)

0,956
(–1,170)

0,956 
(–1,471)

0,944* 
(–1,801)

0,982 
(–0,494)

0,939* 
(–1,862)

0,917** 
(–2,399)

0,986 
(–0,328)

Резкое ухудшение условий 
торговли

0,968 
(–0,214)

0,968
(–0,200)

0,969 
(–0,209)

0,953 
(–0,298)

0,982 
(–0,116)

0,926 
(–0,450)

1,051 
(0,231)

0,801 
(–0,826)

Показатель внезапного 
прекращения (притока 
капитала)

0,590*** 
(–2,927)

0,590**
(–2,134)

0,622** 
(–2,536)

0,590*** 
(–2,731)

0,523*** 
(–2,656)

0,363***
(–4,946)

0,657 
(–1,333)

Показатель рецессии в странах 
с развитой экономикой

0,642*** 
(–4,074)

0,642** 
(–2,512)

0,648*** 
(–4,016)

0,608*** 
(–4,449)

0,619*** 
(–3,967)

0,622*** 
(–4,091)

0,685*** 
(–3,065)

0,680*** 
(–2,590)

Кредитный бум за последние 
три года

0,616*** 
(–3,913)

0,616*** 
(–2,977)

0,620*** 
(–3,843)

0,617*** 
(–3,664)

0,626*** 
(–3,631)

0,601*** 
(–3,373)

0,596*** 
(–3,454)

0,497*** 
(–3,697)

Показатель банковских 
кризисов

0,550*** 
(–3,376)

0,550** 
(–2,392)

0,550*** 
(–3,387)

0,524*** 
(–3,584)

0,567*** 
(–3,180)

0,480*** 
(–3,079)

0,516*** 
(–3,561)

0,451** 
(–1,977)

Показатель инфляции, 
выражающийся 
однозначным числом

1,473*** 
(3,185)

1,473*** 
(2,938)

1,475*** 
(3,192)

1,444*** 
(2,954)

1,434*** 
(2,925)

1,604*** 
(3,077)

1,145 
(0,688)

Показатель низкого уровня 
государственного долга  
по отношению к ВВП

1,009
(0,0713)

1,009 
(0,0651)

1,001 
(0,0119)

1,019 
(0,149)

0,989 
(–0,0811)

1,016 
(0,127)

0,740* 
(–1,699)

1,276 
(0,988)

Отношение международных 
резервов к ВВП

1,009*** 
(2,866)

1,009 
(1,584)

1,009*** 
(2,887)

1,009*** 
(3,099)

1,009*** 
(3,037)

1,009*** 
(2,620)

1,010** 
(2,122)

1,012* 
(1,893)

Неравенство доходов 
(коэффициент Джини)

0,986** 
(–2,144)

0,986** 
(–1,988)

0,986** 
(–2,154)

0,986** 
(–2,094)

0,987**
(–2,035)

0,990 
(–1,327)

0,998 
(–0,271)

0,990 
(–0,847)

Открытость торговли 
(отношение суммы экспорта 
и импорта по отношению 
к ВВП)

0,999 
(–0,451)

0,999 
(–0,317)

0,999 
(–0,495)

1,000 
(–0,377)

0,999 
(–0,468)

1,000 
(0,0951)

0,997* 
(–1,888)

1,003 
(1,605)

Финансовая открытость 
(отношение суммы внешних 
активов и обязательств 
к ВВП)

0,999*** 
(–3,121)

0,999* 
(–1,766)

0,999*** 
(–3,094)

0,999*** 
(–3,037)

0,999*** 
(–3,577)

0,999** 
(–2,417)

1,000 
(–0,484)

0,998** 
(–2,324)

Общий показатель резкого 
усиления глобальной 
неопределенности  
и внезапного прекращения

0,603*** 
(–2,828)

Показатель инфляции ниже 
5 процентов

1,330* 
(1,729)

Наблюдения 1,264 1,264 1,264 1,264 1,264 1,264 1,417 452
Параметр формы по Вейбуллу 1,516 1,516 1,519 1,476 1,498 1,401 1,438
Z-статистика параметра формы 6,829 2,653 6,817 5,968 6,411 5,372 3,177
Лог. правдоподобие 188 188 188 188 188 188 163 84
Число эпизодов 126 126 126 126 126 126 99 63
Число выходов 75 75 75 75 75 75 75 54
Число стран –103,0 –103,0 –103,7 –105,6 –101,0 –99,2 –73,5 –58,0
Значение p критерия  
Хи-квадрат модели

0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. Указанные возведенные в степень коэффициенты — коэффициенты времени, которые показывают, что эта переменная обычно укорачивает (меньше 1) или удлиняет (больше 1) 
ожидаемую продолжительность эпизода. Z-статистика указывается в квадратных скобках под оценками коэффициентов. Отрицательная z-статистика показывает, что связанная переменная 
обычно укорачивает эпизод; а если значение z-статистики положительно, эта переменная обычно продлевает эпизод. *, ** и *** обозначают значимость на уровне 10 процентов, 5 процентов  
и 1 процента соответственно.
1VXO = Индекс волатильности S&P 100 Чикагской биржи.
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в последние десятилетия опытом стран-экспортеров 
биржевых товаров или крупнейшими экономи-
ками. На рис. 4.15 показано, что ни одна из этих 
групп не представляется локомотивом устойчиво-
сти, наблюдающейся с 1980-х по 2000-е годы. Стра-
ны-экспортеры биржевых товаров и страны, не от-
носящиеся к этой группе, придерживаются ана-
логичных моделей экономического роста, правда 
не совсем одинаковыми темпами. Средний экспор-
тер биржевых товаров в большей степени подверг-
ся негативному влиянию в 1980-е годы, тогда как 
средняя страна, не экспортирующая биржевые то-
вары, обычно имела даже более высокие темпы ро-
ста в 2000-е годы после пика. Тридцать крупней-
ших экономик также демонстрируют аналогичные 
тенденции устойчивости в сопоставлении с други-
ми, менее крупными экономиками. Наиболее за-
метная разница, вероятно, заключается в некотором 
ухудшении показателей после пика в 1980-х годах в 
странах с небольшой экономикой.

Наконец, мы изучаем, различается ли отно-
сительный вклад шоков, мер политики и струк-
турных характеристик в разных регионах, стра-
нах-экспортерах биржевых товаров и других стра-
нах, а также в бедных странах с высоким уровнем 
задолженности, отвечающих критериям предо-
ставления облегчения бремени долга в рамках 
Инициативы для бедных стран с высоким уров-
нем задолженности. Мы используем тот же ме-
тод для разложения изменения в ожидаемой про-
должительности подъема на составные части, как 
на рис. 4.13. Как упоминалось в тексте главы, эта 
разбивка является учетной раскладкой, и следует 
позаботиться о том, чтобы этот вклад не интерпре-
тировался как причинно-следственная связь.

Как показано на рис. 4.16, наш вывод о том, что 
основная часть продления ожидаемой продол-
жительности экономического подъема в период 
с 1980-х по 2000-е годы объясняется совершенство-
ванием мер политики, относится ко всем регионам 
стран с формирующимся рынком и развивающих-
ся стран и подвыборок. Менее частые внутренние 
и внешние шоки также способствовали улучше-
нию показателей. Вклад структурных характеристик 
был пренебрежимо мал почти во всех подвыбор-
ках, за исключением стран Азии с формирующим-
ся рынком и развивающихся стран Азии — в этом 
регионе степень финансовой открытости почти уд-
воилась в период с 1980-х по 2000-е годы, приведя 
к негативному воздействию на ожидаемую продол-
жительность подъема.
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Пик t + 3 t + 6 t + 10 Пик t + 3 t + 6 t + 10

1. Страны-экспортеры
 биржевых товаров

2. Страны, не экспортирующие 
 биржевые товары

3. Крупнейшие СФРРС1 4. Другие СФРРС 
(помимо крупнейших)

1950–1969 годы 1970–1989 годы 1990–1999 годы
2000–2006 годы Великая рецессия

Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. Определение групп стран дается в таблице 4.3 приложения 4.1. СФРРС = 
страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны. Пики объема производства 
на душу населения выявляются при помощи алгоритма Хардинга-Пэйгана (Harding and 
Pagan, 2002). Пиковое значение объема производства на душу населения нормализовано 
до 100, и график медианного объема производства на душу населения представлен 
за y лет (t + 1) по (t + 10) для каждой группы.
1Относится к 30 крупнейшим странам с формирующимся рынком и развивающимся 
странам на основе их среднего реального ВВП за период выборки.

Рисунок 4.15. Подгруппы стран с формирующимся 
рынком и развивающихся стран: динамика объема 
производства на душу населения после пиков
(Медианный объем производства на душу населения; пик = 100; 
годы по оси x)
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4. БВСА
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Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. Определение групп страны дается в таблице 4.3 приложения 4.1. 
БВСА = Ближний Восток и Северная Африка; АЮС = страны Африки к югу от Сахары. 
Пики объема производства на душу населения выявляются при помощи алгоритма 
Хардинга-Пэйгана (Harding and Pagan, 2002).

Рисунок 4.16. Регионы стран с формирующимся 
рынком и развивающихся стран: вклад шоков, мер 
политики и структуры в продолжительность подъемов
(Вклад в изменение ожидаемой средней продолжительности подъема 
с 1980-х до 2000–2007 годов; в процентах)
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В странах с формирующимся рынком и раз-
вивающихся странах темпы роста в последнем 
десятилетии были устойчивыми и быстро восста-
новились после Великой рецессии, заметно отли-
чаясь от более вялого восстановления в странах 
с развитой экономикой. Это расхождение траек-
торий роста отразилось в ситуации на их рынках 
труда. Например, безработица — как числен-
ность безработных, так и ее уровень — была 
по-прежнему значительно выше в 2011 году 
в странах с развитой экономикой по сравнению 
с 2007 годом. С другой стороны, несмотря на рост 
безработицы в странах с формирующимся рын-
ком и развивающихся странах во время Великой 
рецессии, к 2011 году ее уровень возвратился 
к докризисному (рис. 4.1.1).

Была ли наблюдаемая связь между рабочими 
местами и экономическим ростом сюрпризом 
или она является системной характеристикой 
стран с формирующимся рынком и развива-
ющихся стран? В настоящей вставке показано, 
что краткосрочная зависимость между динами-
кой рынка труда и ростом объема производства 
была довольно тесной во многих из этих стран 
в последние 30 лет. Поэтому несмотря на по-
прежнему обоснованный упор на меры струк-
турной политики по снижению долгосрочной 
безработицы и повышению участия в рабочей 
силе, циклические изменения также заслуживают 
надлежащего внимания. Краткосрочная зависи-
мость между рабочими местами и ростом пока-
зывает, что меры макроэкономической политики 
по поддержанию совокупного спроса, вероятно, 
также играют важную роль в показателях работы 
рынка труда во многих из этих стран.

Подходит ли один закон для всех?

Краткосрочная зависимость между объемом 
производства в США и безработицей, изложен-
ная в работе Okun (1962), стала известна как «За-
кон Окуня». В работе Ball, Leigh, and Loungani 
(готовится к публикации) рассматривается, 
в какой степени закон Окуня объясняет кратко-
срочные изменения уровня безработицы в США 
после 1960 года и выборке 20 стран с развитой 
экономикой после 1980 года.

В работе Ball et al. (готовится к публикации) де-
лается вывод о том, что закон Окуня выражает 
тесную и прочную зависимость в большинстве 
стран с развитой экономикой. То есть они под-
тверждают мнение, согласно которому кратко-
срочные изменения в уровне безработицы 
вызваны изменениями в объеме производства. 
В среднем отклонение объема производства 
от потенциального на 1 процент приводит 
к снижению циклической безработицы прибли-
зительно на ½ процентного пункта. Отклоне-
ния от закона Окуня случаются, но их величина 
обычно незначительна и они непродолжительны.

При этом несмотря на соответствие закона 
Окуня данным по большинству стран, коэф-
фициент зависимости — воздействие измене-
ния в объеме производства в размере 1 процента 

Вставка 4.1. Рабочие места и экономический рост: одного без другого не бывает?
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Рисунок 4.1.1. Расхождение трендов 
глобального рынка труда, 
2007–2011 годы

Авторами настоящей вставки являются Давиде Фурчери 
и Пракаш Лунгани. Содействие в исследованиях оказали 
Хаир Родригес и Хитес Ахир.
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на уровень безработицы — различается меж-
ду странами; его значение варьируется от –0,16 
в Японии до –0,85 в Испании.

Насколько закон Окуня соблюдается в стра-
нах с формирующимся рынком и развивающих-
ся странах? Как и работа Ball et al. (готовится 
к публикации), мы толкуем закон Окуня как за-
висимость между отклонением безработицы 
от ее естественного уровня и отклонением объе-
ма производства от его потенциального:

ut – ut* = a( yt – yt*) + errort,	 (4.1.1)

где u — уровень безработицы, y — логарифм 
объема производства, и * обозначает долгосроч-
ный уровень. За уравнением (4.1.1) стоит допу-
щение, согласно которому сдвиги совокупного 
спроса вызывают колебания объема производ-
ства, которые, в свою очередь, побуждают фирмы 
принимать на работу и увольнять работников. 
Остаточный член отражает факторы, смещаю-
щие зависимость между безработицей и про-
изводством, такие как необычные изменения 
производительности или доли работающих. Для 
измерения u*, естественного уровня безработицы 
и y*, потенциального объема производства, мы 
выравниваем ряд по u и y с помощью фильтра 
Ходрика-Прескотта.

Мы также рассчитываем вариант закона Окуня 
в первых разностях:

ut – ut–1 = c + a( yt – yt–1) + errort.	 (4.1.2)

Здесь изменение безработицы зависит от изме-
нения объема производства и постоянной ве-
личины. Это следует из уравнения (4.1.1), если 
естественный уровень u* постоянен, и потен-
циальный объем производства растет по-
стоянными темпами с/a. Для многих из этих 
экономик эти допущения могут оказаться не-
обоснованными из-за изменений во времени 
в u* и ускорения и замедления экономического 
роста. Как отмечалось в тексте настоящей гла-
вы, объем производства в экономике этих 
стран часто характеризуется не «гладкими 
холмами», а «горами, обрывами, возвышенно-
стями и равнинами». Тем не менее, как уровни, 
так и спецификации разностей первого порядка 
показывают некоторые признаки устойчивости 
результатов при альтернативных допущениях 
о долгосрочных уровнях объема производства 
и безработицы1.

Полезность уровней безработицы как пока-
зателя избытка предложения на рынке труда 
в странах с формирующимся рынком и разви-
вающихся странах часто ставится под сомнение. 
Одним из аргументов служит то, что в странах 
с низкими доходами люди не могут себе позво-
лить не работать; у всех есть какая-то работа, 
например, в сельском секторе или в сфере ин-
дивидуальной занятости. Другой аргумент гла-
сит, что во многих из этих экономик существует 
значительный неформальный сектор, так что 
статистика безработицы и занятости не столь 
актуальна (Agénor and Montiel, 2008; Singh, Jain-
Chandra, and Mohommad, 2012).

Чтобы ответить на первый вопрос, мы также 
рассчитываем вариант закон Окуня с использова-
нием занятости как зависимой переменной:

et – et–1 = c + a( yt – yt–1) + errort,	 (4.1.3)

где e — логарифм занятости. Второй вопрос ре-
шается позднее, когда мы рассматриваем связь 
между коэффициентами Окуня и уровнем не-
формальности (экономики).

Закон Окуня в странах с формирующимся 
рынком и развивающихся странах: 
имеющиеся данные2

Мы используем данные по занятости, безра-
ботице и реальному ВВП для 80 стран в период 
с 1980 по 2011 год, но протяженность временных 
рядов различается между странами. Мы также 
представим результаты для подгруппы стран, 
имеющих данные по меньшей мере за 30 лет.

Результаты подтверждают, что закон Оку-
ня действует в большинстве стран, хотя си-
ла этой взаимосвязи неодинакова. На рис. 4.1.2, 

Вставка 4.1 (продолжение)

1Мы также провели другие проверки устойчивости. 
В спецификации уровней — уравнение (4.1.1) — мы 
попробовали сглаживать параметры 100 и 12 для фильтра 
Ходрика-Прескотта (последнее предложено в работе Rand 
and Tarp, 2002, для развивающихся стран). Полученные 
результаты весьма схожи, поэтому здесь рассматриваются 
только результаты с коэффициентом сглаживания, равным 
100. В спецификации в первых разностях — уравнение 
(4.1.2) — мы также опробовали вариант, включающий 
временной тренд и лаг изменения безработицы. Результаты 
этих спецификаций были очень схожи с базисной специ-
фикацией и поэтому не указываются.

2Этот раздел основан на работе, которую ведут Ball et al. 
(готовится к публикации).
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панель 1 показано распределение коэффициен-
тов Окуня с использованием уравнения (4.1.2). 
Как показано, оценки варьируются от небольших 
положительных значений до –0,8, большинство 
оценок находится в диапазоне между –0,2 и–0,4. 
Для группы стран с более длинными временны-
ми рядами, распределение весьма сходно. Оцен-
ка спецификации в уровнях (уравнение 4.1.1 
выше) дает качественно аналогичные результа-
ты; с корреляцией рангов между двумя набора-
ми коэффициентов Окуня 0,6. Используя данные 
о занятости как зависимую переменную,  оценки 

варьируются от небольших отрицательных зна-
чений до 0,8 (рис. 4.1.2, панель 2). Корреляция 
рангов с оценками, использующими безработицу 
как зависимую переменную, равна –0,6.

Итак, независимо от выбора трех рассмотрен-
ных выше спецификаций, значимая краткосроч-
ная зависимость между колебаниями объема 
производства и развитием ситуации на рынке 
труда существует.

В таблице 4.1.1 сопоставляется среднее значе-
ние коэффициента Окуня и чувствительность 
уровня занятости в странах с развитой эконо-
микой со странами с формирующимся рынком 
и развивающимися странами. Очевидно, что 
в среднем краткосрочная зависимость между по-
казателями работы рынков труда и объемом про-
изводства слабее в странах с формирующимся 
рынком и развивающихся странах, чем в странах 
с развитой экономикой.

Учет различий между странами3�

Мы также исследуем некоторые факторы, ко-
торыми объясняются расхождения между коэф-
фициентами Окуня по странам. Как отмечалось, 
для стран с формирующимся рынком и разви-
вающихся стран характерны крупные нефор-
мальные сектора. Интуиция подсказывает, что 
в странах с большими неформальными секторами 
значение коэффициента Окуня должно быть 
меньше — то есть безработица должна быть ме-
нее чувствительной к данному изменению в объе-
ме производства (см. рис. 4.1.3, панель 1). В работе 
Ball et al. (готовится к публикации) демонстри-
руется положительная зависимость в развитых 
странах между расчетным коэффициентом 

Вставка 4.1 (продолжение)
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Рисунок 4.1.2. Распределение 
коэффициентов закона Окуня 
и чувствительности уровня занятости, 
2007–2011 годы

Таблица 4.1.1. Краткосрочная зависимость между показателями работы рынков труда и ростом  
по страновым группам

Коэффициенты Окуня Коэффициенты Окуня Реакция занятости
(уравнение 4.1.1) (уравнение 4.1.2) (уравнение 4.1.3)

Страны с развитой экономикой –0,39 –0,33 0,49
Страны с формирующимся рынком  

и развивающиеся страны
–0,17 –0,29 0,20

Источник: расчеты персонала МВФ.

3Данные о степени неформальности экономики, исполь-
зованные в настоящей вставке, взяты из работы Schneider 
(2004) and Schneider, Buehn, и Montenegro (2010). Описание 
показателей гибкости рынков труда и товаров приводится 
в работе Crivelli, Furceri, and Toujas-Bernaté (готовится 
к печати).
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Вставка 4.1 (продолжение)

Окуня и средним уровнем безработицы: в стра-
нах, в которых безработица в среднем выше, 
она также сильнее колеблется при изменениях в 
объеме производства. Хотя причина этой связи 
не очевидна, мы обнаружили аналогичную кор-
реляцию и в странах с формирующимся рынком, 
и развивающихся странах (рис. 4.1.3, панель 2).

В некоторых недавних исследованиях изуча-
лась реакция занятости на объем производства 
(Crivelli, Furceri, and Toujas-Bernaté, 2012; Ahmed, 
Guillaume, and Furceri, 2012). Эти исследования 
показывают, что чувствительность может зави-
сеть от таких характеристик, как гибкость рын-
ков труда и товаров. Например, рассматривая 

нормативные положения в отношении найма 
и увольнения работников в странах Ближнего 
Востока и Северной Африки, авторы работы 
Ahmed, Guillaume, and Furceri (2012) утвержда-
ют, что такие положения могут создавать от-
рицательные стимулы для «фирм в повышении 
уровня занятости в ответ на благоприятные из-
менения в экономическом климате». Так что более 
энергичная защита занятости может сократить 
масштабы найма и увольнения при колебаниях 
объем производства, ослабляя чувствительность 
реакции занятости. На рис. 4.1.3, панели 3 и 4, по-
казано, что усиление гибкости рынков труда и 
товаров, возможно, действительно связано с уси-
лением чувствительности занятости.

В таблице 4.1.2 указываются оценки методом 
взвешенных наименьших квадратов (МВНК) 
детерминант коэффициентов Окуня и чув-
ствительности занятости4. Результаты, представ-
ленные в первых двух столбцах, подтверждают, 
что коэффициенты Окуня зависят от масштабов 
неформального сектора и среднего уровня безра-
ботицы, как показано на рис. 4.1.3, панели 1 и 2. 
В других четырех регрессиях в таблице изучают-
ся детерминанты чувствительности занятости. 
Неформальность влияет на чувствительность, 
но средний уровень безработицы не оказывает 
существенного воздействия. Повышение степени 
гибкости рынков и труда, а также товаров в от-
дельности усиливало чувствительность занятости. 
Однако когда в регрессию вводились эти два фак-
тора, статистически значимым был только эф-
фект гибкости рынков товаров5.

Выводы для экономической политики

Структурные задачи, стоящие перед рынками 
труда в странах с формирующимся рынком 
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Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. Индекс неформальности получен из работ Schneider 
(2004) и Schneider, Buehn, and Montenegro (2010). Описание 
показателей гибкости рынка труда и товаров приводится в работе 
Crivelli, Furceri, and Toujas–Bernaté (готовится к печати).

Рисунок 4.1.3. Закон Окуня: занятость 
и объем производства в странах 
с формирующимся рынком 
и развивающихся странах

4Поскольку наши зависимые переменные основаны 
на оценках, зависимая переменная измеряется с разной 
степенью точности в разных странах; соответственно, мы 
используем метод МВНК. В частности, МВНК предполагает, 
что ошибки et распределяются как  ei ~ N(0, s2 ÷ si), где 
si — расчетное стандартное отклонение остатка коэффици-
ентов Окуня (или чувствительности занятости) в каждой 
стране i, и s2 — неизвестный параметр, рассчитываемый 
в регрессии второго порядка.

5Мы не находим доказательств значимой связи между 
гибкостью рынков труда и товаров и коэффициентами 
Окуня, что аналогично выводам работы Ball et al. (гото-
вится к публикации) для стран с развитой экономикой.
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Вставка 4.1 (окончание)

и развивающихся странах, заслуживают уделя-
емого им пристального внимания. Во многих 
из этих стран уровни безработицы и особенно 
уровни безработицы молодежи по-прежнему вы-
зывают беспокойство. Перед другими странами 
стоит задача повышения доли работающих, 
особенно среди женщин. Выводы настоящей 
вставки поддерживают акцент на мерах политики, 
призванных решить эти структурные задачи: ци-
клическая зависимость между рабочими местами 
и экономическим ростом в среднем слабее в стра-
нах с формирующимся рынком и развивающихся 
странах, чем в странах с развитой экономикой.

В то же время вывод о существовании зна-
чимой зависимости во многих странах показы-
вает, что не следует игнорировать циклические 

соображения. Меры политики в отношении со-
вокупного спроса, которые поддерживают рост 
объема производства в краткосрочном плане, 
могут также способствовать восстановлению 
рынков труда. Результаты также указывают 
на взаимодействие циклических и структурных 
соображений. Прочность краткосрочной зави-
симости между рабочими местами и ростом за-
висит от структурных характеристик экономики, 
таких как степень ее неформальности и гибкости 
рынков товаров. Данные свидетельствуют о том, 
что по мере снижения степени неформальности 
и повышения гибкости рынков товаров кратко-
срочная зависимость между показателями ра-
боты рынков труда и экономическим ростом 
усиливается.

Таблица 4.1.2. Детерминанты коэффициентов Окуня  и чувствительность занятости
Коэффициенты Окуня

Чувствительность занятости
Спецификация  

уровней
Спецификация 

изменений
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Неформальность 0,0027***
(0,0009)

0,0044**
(0,0021)

–0,0034**
(0,0014)

–0,0058***
(0,0014)

–0,0034***
(0,0013)

–0,0044***
(0,0014)

Средний уровень 
безработицы

–0,0094***
(0,0030)

–0,0131***
(0,0047)

0,003
(0,0049)

–0,0003
(0,0048)

0,006
(0,0046)

0,003
(0,0047)

Гибкость рынка труда 0,0390**
(0,018)

0,008
(0,43)

Гибкость рынка товаров 0,0727*** 
(0,0222)

0,0747***
(0,0250)

R2 0,20 0,14 0,09 0,28 0,30 0,38
Наблюдения 67 67 67 56 58 55
Источник: расчеты персонала МВФ.

Примечание. Т-статистика указывается в скобках; *, ** и *** обозначают значимость на уровне 10 процентов, 5 процентов и 1 процента соответственно.
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В настоящей вставке рассматривается потен-
циальное влияние замедления темпов инвести-
ций в Китае на экономический рост в других 
странах с формирующимся рынком и развива-
ющихся странах. В последнее десятилетие уси-
ливается зависимость модели экономического 
роста Китая от инвестиций. На инвестиции при-
ходилась примерно половина роста ВВП Китая 
в 2000-е годы, причем этот вклад был особенно 
значительным в конце десятилетия (рис. 4.2.1, 
панель 1). Отчасти это обусловлено ростом ин-
вестиций в инфраструктуру во время стимули-
рования экономики в 2008–2010 годы во время 
Великой рецессии. При этом представляется, что 
увеличивается вклад других сил в рост инвес-
тиций, в том числе продолжающегося процесса 
урбанизации, недавнего усиления акцента 
на строительство социального жилья и развития 
потенциала в верхнем сегменте обрабатываю-
щей промышленности и сферы услуг.

С этими изменениями связаны важные сдвиги 
в корзине импорта Китая. По мере роста объема 
производства обрабатывающей промышленно-
сти в стране доля импорта оборудования посте-
пенно снижалась, тогда как импорт минералов 
и металлов стабильно рос (рис. 4.2.1, панель 2).

Эти события заметно повлияли на глобальные 
торговые потоки в последнее десятилетие 
по мере направления торговыми партнерами 
растущей доли их экспорта в Китай (рис. 4.2.2, 
панель 1). Значение экспорта в Китай, при оцен-
ке по отношению к ВВП партнера по торговле, 
еще более резко возросло для нескольких стран. 
Это соотношение в среднем увеличилось в четы-
ре раза с 2001 по 2011 год (рис. 4.2.2, панель 2).

Эти тенденции показывают, что быстро расту-
щие инвестиции Китая могли оказать сильное 
положительное влияние на рост в его торговых 
партнерах. Но при соотношении инвестиций, 
уже близком к 50 процентам объема производ-
ства, и дальнейшей опоре Китая на инвестиции 
как движущую силу экономического роста не-
ясно, будут ли новые мощности рентабельными. 
Резкое и неупорядоченное окончание инвести-
ционного бума, являясь маловероятным риском, 
может негативно сказаться на торговых партне-
рах Китая.

Для получения представления о потенциаль-
ном масштабе этой динамики, вторичные эф-
фекты инвестиционной активности в Китае для 
его торговых партнеров измеряются произве-
дением экспорта страны в Китай (доли в ВВП) 
и роста инвестиций в основные фонды Китая1.

1Более конкретно, вторичные эффекты определяются как

Вторичный эффект Китаяj,t = exCHNj,t * Рост 
инвестиций Китая в основные фондыt� (4.2.1)

где

	 Экспорт в КитайexCHNj = ————————
j
,

	 ВВП

и Рост инвестиций Китая в основные фондыt — годовое 

Вставка 4.2. Каким образом замедление темпов инвестиций в Китае повлияет на другие страны 
с формирующимся рынком и развивающиеся страны?

Основными авторами настоящей вставки являются 
Эшвин Ахуфа и Малхар Набар. Во вставке используются 
материалы работы Ahuja and Nabar (готовится к печати).
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Рисунок 4.2.1. Структура 
экономического роста и импорта Китая
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Этот показатель вторичных эффектов в раз-
ных странах различается в зависимости от доли 
Китая в их экспорте и с течением времени 
в зависимости от колебаний темпов роста ин-
вестиций в основные фонды Китая. В силу 
его построения он измеряет только влияние 
со стороны активности в Китае на другие стра-
ны через прямую торговлю, не охватывая 
косвенное воздействие через вертикально ин-
тегрированные промежуточные экономики или 
через более низкие цены на биржевые товары.

Влияние вторичных эффектов на эконо-
мический рост в странах-торговых партнерах 

процентное изменение реального валового накопления 
основного капитала из национальных счетов.

Китая оценивается при помощи регрессии 
темпов роста в странах с формирующимся 
рынком и развивающихся странах по этому 
показателю вторичных эффектов и ряду дру-
гих контрольных переменных, включая темпы 
роста, условия торговли и изменчивость объе-
ма производства этих стран с лагом. В выбор-
ку входит период членства Китая во Всемирной 
торговой организации (2002–2011 годы) и набор 
стран с формирующимся рынком и развива-
ющихся стран, классифицированных согласно 
мировому индексу MSCI AC, а также ведущие 
страны-производители биржевых товаров. Ре-
грессия также рассчитыается с использованием 
разных показателей роста инвестиций в основ-
ные фонды Китая: в целом, в обрабатывающей 
промышленности и невнешнеторговых товарах 
(рассчитанных при помощи долей в данных 
об инвестициях в основные фонды, имевшихся 
с 2003 года). Такая разбивка позволяет сопоста-
вить вторичные эффекты замедления роста ин-
вестиций в обрабатывающей промышленности 
с замедлением, сконцентрированным в сфере не-
внешнеторговых товаров2.

В соответствии с усилением влияния Китая 
на мировой импорт, воздействие инвестиций 
Китая на экономический рост в странах, явля-
ющихся его торговыми партнерами, с течением 
времени усиливалось. К странам с формирую-
щимся рынком, подверженным такому воздей-
ствию ему в наибольшей степени, относятся 
страны в региональной цепи поставок в Азии, 
такие как Корея, Малайзия и провинция Китая 
Тайвань. Результаты показывают, что темпы ро-
ста ВВП в провинции Китая Тайване снижаются 
на чуть более девяти десятых процентного пункта 
при каждом замедлении роста инвестиций в Ки-
тае на 1 процентный пункт (рис. 4.2.3, панель 1).

Среди стран-экспортеров биржевых товаров 
воздействие наиболее сильно в случае стран-
экспортеров минеральной руды, имеющих 
сравнительно слабо диверсифицированную 

Вставка 4.2 (продолжение)

Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание.AUS = Австралия; BRA = Бразилия, CHL = Чили, 
DEU = Германия; IRN = Иран; JPN = Япония; KAZ = Казахстан; 
KOR = Корея; MYS = Малайзия; PER = Перу; PHL = Филиппины; 
SAU = Садовская Аравия; THA = Таиланд; TWN = Тайвань, 
провинция Китая; USA = США; ZAF = Южная Африка; 
ZMB = Замбия.
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2Согласно определению сектора невнешнеторговых 
товаров, он включает коммунальные услуги, строитель-
ство, транспорт и хранение, информационные технологии, 
оптовую и розничную торговлю, общественное питание, 
банковскую деятельность и страхование, недвижимое 
имущество, аренду и коммерческие услуги, образование, 
здравоохранение, спорт и развлечения, и государственное 
управление.
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структуру экономики и более высокую концен-
трацию экспорта в Китай. При замедлении роста 
инвестиций в Китае на один процентный пункт 
темпы экономического роста в Чили, по расче-
там, снижаются почти на две пятых процентного 
пункта. Напротив, в странах, являющихся круп-
ными экспортерами биржевых товаров с более 
диверсифицированной экономикой, таких как 
Бразилия и Индонезия, темпы роста снижаются 
в меньшей степени (рис. 4.2.3, панель 2)3.

Разбивка инвестиций на обрабатывающую 
промышленность и невнешнеторговые товары 
показывает, что вторичные эффекты инвести-
ций Китая в обрабатывающую промышленность 

отражают влияние мирового спроса. Как толь-
ко в регрессию в качестве дополнительной кон-
трольной переменной включается мировой 
спрос, вторичный эффект инвестиций в основ-
ные фонды обрабатывающей промышленности 
в Китае перестает оказывать статистически зна-
чимое влияние на рост в его торговых партнерах 
(тогда как мировой спрос оказывает такое вли-
яние). Напротив, инвестиции в невнешнеторго-
вые товары в Китае имеют значимые вторичные 
эффекты для темпов роста стран-торговых 
партнеров, превышающие ожидаемый эффект 
мирового спроса.

Анализ также показывает, что прямые вто-
ричные эффекты роста потребления для роста 
в странах-торговых партнерах были пренебре-
жимо малыми в последние годы. Доля Китая 
в мировом импорте потребительских товаров 
росла медленнее, чем его доля в мировом по-
треблении за последние 15 лет. В настоящее 
время Китай играет незначительную роль как 
импортер потребительских товаров: на него 
приходится всего 2 процента мирового импор-
та потребительских товаров4. Низкая доля им-
порта в конечном потреблении в Китае означает, 
что если произойдет переход к экономическому 
росту на базе потребления под влиянием струк-
турных реформ, предусмотренных в 12-м пяти-
летнем плане, прямой положительный эффект 
для экспортеров потребительских товаров, веро-
ятно, будет незначительным. Торговые партнеры 
Китая все же могут извлечь выгоду из косвенно-
го доступа к китайским потребителям, продавая 
промежуточную продукцию, части и комплек-
тующие китайским фирмам, занимающимся 
их сборкой и адаптацией конечной продукции 
к требованиям местного рынка.
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Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. BRA = Бразилия, CHL = Чили, IDN = Индонезия; 
IRN = Иран; KAZ = Казахстан; KOR = Корея; MYS = Малайзия; 
PHL = Филиппины; SAU = Садовская Аравия; THA = Таиланд; 
TWN = Тайвань, провинция Китая; ZAF = Южная Африка; 
ZMB = Замбия. Столбцы показывают эффект снижения роста 
инвестиций в Китае на 1 процентный пункт.

Рисунок 4.2.3 Воздействие замедления 
роста инвестиций в Китае 

Вставка 4.2 (окончание)

3С этим анализом связана дополненная факторами 
модель векторной авторегрессии, увязывающая макроэко-
номические, финансовые, торговые переменные и перемен-
ные мировых цен на биржевые товары стран Группы 20-ти, 
согласно которой снижение инвестиций в основные фонды 
в Китае на один процент по сравнению с базисными 
в среднем приведет к снижению, соответственно, на 0,8, 1,0, 
1,6, 1,8, 1,8, и 2,2 процента цен на железную руду, алюми-
ний, медь, свинец, никель и цинк, в течение одного года 
после шока. Более подробно см. в работе Ahuja and Nabar 
(готовится к публикации).

4См. более подробное изложение в IMF (2012).
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Кения и Танзания относятся к группе стран 
с формирующимся рынком и развивающихся 
стран, продемонстрировавших заметную 
устойчивость во время Великой рецессии. Обе 
страны перегнали страны с развитой экономи-
кой по темпам экономического роста, испы-
тали лишь незначительное замедление роста 
в 2008–2009 годы, и в них наметилось последо-
вавшее быстрое и прочное восстановление эко-
номики (рис. 4.3.1, панель 1)1.

Десятилетие укрепления макроэкономичес-
кой стабильности способствовало поддержке 
устойчивости. В Танзании реформы с конца 
1990-х годов провели либерализацию валютных 
и финансовых рынков, внешней торговли 
и ограничили роль предприятий с участием го-
сударственного капитала. Инфляция снизилась 
с 20–30 процентов в 1990-е годы до 5 процен-
тов в середине 2000-х годов, доходы бюджета 
повысились с 10 до 15 процентов ВВП, а по-
крытие валовыми резервами приблизительно 
удвоилось. С помощью Инициативы для бедных 
стран с высоким уровнем задолженности/Ини-
циативы по облегчению бремени задолженности 
на многосторонней основе МВФ бремя долга 
относительно ВВП было сокращено наполовину. 
В Кении реформы начались раньше, с серьезной 
программы либерализации контроля за ценами, 
лицензирования импорта и валютных ограни-
чений, а также шагов по приватизации структур 
с участием государственного капитала и сокра-
щению штатов государственной службы. Бла-
годаря осмотрительной налогово-бюджетной 
политике государственный долг Кении снизился 
с 54 процентов ВВП в 2001 году до 38 процентов 
в 2008 году.

Макроэкономическая стабильность и меры 
рыночной политики помогли обеспечить им-
пульс устойчивого роста. Как и в большинстве 
стран Африки, движущей силой роста в Кении 
и Танзании был устойчивый внутренний рынок, 

Вставка 4.3. Устойчивый рост в странах с низкими доходами: Кения и Танзания
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Рисунок 4.3.1. Устойчивость 
экономики Кении и Танзании

Источник: оценки персонала МВФ.
1См. дополнительную информацию об этом разложении разрыва 
объема производства на составные части в работе Andrle et al. 
(готовится к печати).

Основными авторами настоящей вставки являются 
Ник Гигинеишвили, Димитре Милков, Армандо Моралес 
и Питер Аллум.

1В Кении тренды роста искажались внутренними факто-
рами, при замедлении в 2008 году из-за вспышки насилия 
после выборов и засухи в 2008–2009 годы, от которой 
пострадало сельскохозяйственное производство. Ввиду 
последнего обстоятельства в панели 1 рис. 4.3.1 основной 
упор делается на росте экономики Кении помимо сельского 
хозяйства.
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ведущую роль на котором играл растущий 
средний класс. В обеих странах улучшившиеся 
перспективы инвестиций способствовали устой-
чивому подъему расходов на строительство 
в частном секторе. В то же время введение но-
вых технологий способствовало быстрому раз-
витию связи и финансов. Этот локомотив роста 
помог защитить экономику обеих стран от гло-
бального спада при продолжавшемся росте рас-
ходов в строительстве, связи и финансах, темпы 
которого составляли 9–10 процентов в реальном 
выражении на протяжении Великой рецессии.

Укрепление макроэкономических буферных 
резервов также предоставило возможности для 
принятия мер антициклической политики при 
спаде мировой экономики. Имея умеренные 
бюджетные дефициты и устойчивые уровни го-
сударственного долга, обе страны допустили по-
вышение государственных расходов в период 
с 2006/2007 по 2008/2009 годы — на 4½ процент-
ных пункта ВВП в Танзании и 2 процентных 
пункта в Кении2. Этот бюджетный стимул помог 
компенсировать вторичные эффекты менее бла-
гоприятных внешнеэкономических условий. Так-
же проводилась адаптивная денежно-кредитная 
политика. Танзания наполовину снизила кратко-
срочные процентные ставки в стране с 2007 
по 2009 годы. Недавно проведенное в Кении ис-
следование МВФ показывает, что адаптивной 
денежно-кредитной политике удалось компен-
сировать большую часть негативного влияния 
Великой рецессии, которое в противном случае 
привело бы к снижению объема производства 
до уровня значительно ниже потенциального 
(рис. 4.3.1, панель 2)3. В условиях режима пла-
вающего обменного курса курсы обеих валют 
укреплялись в реальном выражении по отноше-
нию к доллару до 2009 года включительно, хо-
тя это не компенсировало общего воздействия 
смягчения налогово-бюджетной и денежно-кре-
дитной политики. В обеих странах быстро, хоть 
и временно, ухудшилось общее сальдо пла-
тежного баланса в 2008 году, но они без труда 
справились с этим, использовав свои прочные 
буферные резервы (в размере стоимости при-
мерно четырех месяцев импорта) и обратив-
шись к МВФ за новым финансированием.

Диверсификация производственной и экс-
портной деятельности, возможно, также способ-
ствовала их устойчивости. На уровне продукции 
Кения увеличила свой экспорт промежуточных 

непромышленных товаров, диверсифицировав 
свой рынок туризма. В Танзании значительный 
спад традиционного экспорта сельскохозяй-
ственной продукции компенсировался ростом 
экспорта полезных ископаемых и продукции об-
рабатывающей промышленности. Что касается 
рынков, торговля Кении с другими странами 
с формирующимся рынком и развивающими-
ся странами оставалась в целом стабильной 
на уровне, несколько превышающем половину 
совокупного экспорта; в Танзании продажи этим 
странам удвоились и составили две трети ее экс-
порта, способствуя «расстыковке» страны с ци-
клом экономического роста стран с развитой 
экономикой (рис. 4.3.1, панель 3).

В обеих странах прогнозируется сохранение 
динамичных темпов роста до конца 2012 года. 
Темпы подъема останутся, вероятно, несколько 
ниже пиковых значений 2006–2007 годов ввиду 
шагов, направленных на постепенное прекра-
щение бюджетного стимула 2008–2009 годов, 
и в результате ужесточения денежно-кредитной 
политики после середины 2011 года для сни-
жения инфляции, связанной с ценами на про-
довольствие. Рост кредита замедлился в обеих 
странах, но остается достаточным для под-
держки стабильного роста. В более общем 
плане, в отличие от некоторых других стран 
с формирующимся рынком и развивающих-
ся стран, рост опирался на прямые инвестиции 
и репатриацию капитала, вероятность вне-
запного прекращения которых не так велика, 
и ситуация в финансовом секторе по-прежнему 
устойчива при низком уровне недействующих 
кредитов.

Устойчивость Кении и Танзании может, одна-
ко, подвергнуться испытанию в случае усиления 
спада мировой экономики. Их внешнеэконо-
мические показатели до сих пор опирались 
на устойчивый рост экспорта, но новый спад 
мировой экономики, включая страны с форми-
рующимся рынком и развивающиеся страны, 
вызовет новое давление на платежный баланс. 
Обе страны также располагают более огра-
ниченным пространством для маневра эко-
номической политики, чем в начале Великой 
рецессии, с возросшими дефицитами бюдже-
та и уровнями долга, повысившейся инфляцией 

Вставка 4.3 (продолжение)

2За финансовые годы, начинающиеся 1 июля.
3Andrle et al. (готовится к печати).



	 Международный Валютный Фонд | Октябрь 2012	 181

ГЛ А В А 4  Со х ра н итс я л и ус то йч и в о с т ь э ко н ом и к и с т ра н с ф о рм и ру ю щи мс я р ы н ком и ра з в и в а ю щи хс я с т ра н?

и несколько сократившимся покрытием вало-
выми резервами. Соответственно, обе страны 
восстанавливают макроэкономические буфер-
ные резервы в рамках программ, поддержива-
емых МВФ: экономическую программу Кении 
поддерживает трехлетняя договоренность 

о расширенном кредитном механизме с 2011 го-
да, а Танзания недавно получила доступ к 18-ме-
сячному превентивному кредитному механизму 
«стэнд-бай» в дополнение к действовавшей до-
говоренности об Инструменте для поддержки 
экономической политики.

Вставка 4.3 (окончание)
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Исполнительные директора отметили, 
что подъем мировой экономики 
остается неустойчивым и риски для 
глобальной финансовой системы уси­

лились. Экономический рост в последнее время 
замедлился как в странах с развитой экономикой, 
так и странах с формирующимся рынком и раз­
вивающихся странах, и сохраняются перспективы 
вялого роста, главным образом вследствие того, 
что ведущие страны с развитой экономикой  
не смогли заручиться прочным доверием. Дирек­
тора подчеркнули, что четкие и заслуживающие 
доверия меры политики в странах с развитой 
экономикой, в сочетании с совершенствованием 
координации политики и информирования 
общественности о ней, имеют крайне большое 
значение для преодоления немедленных рисков 
снижения роста относительно прогноза. В этой 
связи дальнейшие усилия, направленные  
на осуществление бюджетной консолидации  
и проведение структурной реформы, а также 
недавние инициативы в области политики 
в основных странах с развитой экономикой 
должны помочь повысить финансовую стабиль­
ность, сократить государственный долг в средне­
срочной перспективе, стимулировать рост  
и укрепить доверие рынков.

Директора согласились с тем, что сохраняются 
значительные риски снижения темпов относи­
тельно прогноза. Главными источниками крат­
косрочных рисков являются затяжной кризис 
в зоне евро, а также «фискальный обрыв» и до­
стижение верхнего предела долга в США. 
Беспокойство по-прежнему также вызывают геопо­
литические риски, которые могут привести к нару­
шению предложения нефти. В среднесрочной пер­
спективе повышенный, хотя и постепенно снижа­
ющийся уровень государственного долга в странах 
с развитой экономикой может привести к умень­
шению доверия инвесторов и дестабилизации гло­
бальных рынков облигаций. Кроме того, напря­
женность в основных регионах может привести 

к крупным вторичным эффектам, учитывая транс­
граничные макрофинансовые и торговые связи.

Директора согласились, что урегулирование 
кризиса в зоне евро остается наиболее важным 
приоритетом политики. Они приветствовали не­
давнее решение Европейского центрального бан­
ка увеличить поддержку ликвидностью и обес­
печить надлежащий механизм передачи воздей­
ствия денежно-кредитной политики, в частности, 
посредством программы прямых денежно-кре­
дитных операций. Они настоятельно призвали 
к своевременному и ускоренному осуществлению 
этих и других мер для укрепления валютного со­
юза и уменьшения фрагментации финансового 
сектора. В частности, директора поддержали созда­
ние банковского союза, опирающегося на единую 
основу обеспечения финансовой стабильности, 
а также дальнейшую интеграцию налогово-бюд­
жетной сферы, рекапитализацию или реструкту­
ризацию жизнеспособных банков и санацию не­
жизнеспособных банков. Кроме того, необходимо 
сделать защитный механизм зоны евро достаточ­
но гибким, что поможет разорвать цикл негатив­
ной обратной связи между суверенными органа­
ми и банками.

Директора отметили, что большинство стран 
добились прогресса в сокращении дефицита бюд­
жета, совершенствовании основ налогово-бюджет­
ной политики и укреплении управления налого­
во-бюджетной сферой. Тем не менее, они указали 
на то, что уровни задолженности остаются высо­
кими, и подчеркнули необходимость в прочной 
среднесрочной бюджетной консолидации для обе­
спечения устойчивости долговой ситуации. В част­
ности, в США и Японии срочно требуется при­
нятие заслуживающих доверия среднесрочных 
планов бюджетной корректировки в целях сокра­
щения долга этих стран до экономически прием­
лемого уровня. Ужесточение налогово-бюджетной 
политики должно проводиться таким образом, 
чтобы государственные финансы благоприятство­
вали росту и были эффективными. Большинство 
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ОБСУЖДЕНИЕ ПЕРСПЕКТИВ НА ЗАСЕДАНИИ ИСПОЛНИТЕЛЬНОГО 
СОВЕТА МВФ, СЕНТЯБРЬ 2012 ГОДА

Приводимые ниже замечания были изложены исполняющим обязанности председателя при завершении 
обсуждения Исполнительным советом «Перспектив развития мировой экономики», «Доклада по вопросам 

глобальной финансовой стабильности» и «Бюджетного вестника» 14 сентября 2012 года.
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директоров сочли, что в странах, располагающих 
соответствующими бюджетными возможностями, 
необходимо, чтобы планы краткосрочной бюджет­
ной корректировки осуществлялись гибко, а авто­
матические стабилизаторы могли полностью дей­
ствовать, если это оправдано экономическими ус­
ловиями. Однако ряд директоров подчеркнули 
необходимость сохранения доверия к основам на­
логово-бюджетной политики путем неуклонного 
соблюдения целевых налогово-бюджетных пока­
зателей.

Директора подтвердили, что бюджетная кон­
солидация должна дополняться адаптивной де­
нежно-кредитной политикой при соблюдении 
полномочий соответствующих центральных бан­
ков, а также структурными реформами с целью 
поддержать экономический рост и ограничить 
отрицательные социальные последствия умень­
шения дефицита. Большинство директоров вы­
сказались за дальнейшее ослабление денежно-
кредитной политики с целью поддержать эко­
номический рост, в том числе путем принятия 
нетрадиционных мер, если это будет необходи­
мо. В этой связи они подчеркнули значение не­
давних заявлений Европейского центрального 
банка и ФРС. Однако ряд директоров отметили, 
что продолжительная либерализация денежно-
кредитной политики может привести к эконо­
мическим и финансовым искажениям, воспре­
пятствовать бюджетной консолидации и стиму­
лировать дестабилизирующий приток капитала 
в другие регионы, в то время как ее эффектив­
ность может быть ограниченной.

Директора призвали к ускорению проведения 
структурных реформ. Приоритетными задачами 
являются укрепление системы финансового ре­
гулирования, усиление балансов банков и улуч­
шение состояния финансового сектора в целом, 
а также сокращение задолженности домашних хо­
зяйств. Многим странам также необходимо по­
высить свою внешнюю конкурентоспособность, 
что потребует проведения реформ для усиления 
гибкости и эффективности рынков труда и това­
ров. Системы социальной защиты и реформы для 

сокращения долгосрочной безработицы должны 
быть также усилены параллельно с бюджетной 
корректировкой.

Директора приветствовали постепенное улуч­
шение экономических показателей стран с форми­
рующимся рынком, что отражает проведение над­
лежащей политики и уменьшение шоков. Одна­
ко недавнее замедление роста требует принятия 
решительных мер для ослабления внутренних 
и внешних факторов уязвимости, включая при­
менение при необходимости мер макропруден­
циальной политики. Страны со стабильно низкой 
инфляцией могут приостановить или отменить 
проводившееся в последний год ужесточение де­
нежно-кредитной политики с целью поддержать 
экономический рост. Страны с относительно силь­
ными бюджетными и внешнеэкономическими по­
зициями могут также для этой цели осторожно 
использовать имеющиеся у них бюджетные воз­
можности. Остальным странам потребуется про­
должать восстанавливать пространство для манев­
ра мерами политики в целях преодоления шоков, 
должным образом принимая во внимание соци­
альные потребности и потребности в развитии 
стран с низкими доходами.

Директора согласились с тем, что глобальные 
дисбалансы и соответствующие риски уменьши­
лись, главным образом, вследствие более слабо­
го спроса в странах с развитой экономикой, име­
ющих дефицит по внешним счетам. Прочное 
урегулирование этих дисбалансов отвечает соб­
ственным интересам как стран с дефицитом, так 
и стран с профицитом. В случае стран с профи­
цитом это потребует проведения структурных ре­
форм для увеличения инвестиций и потребления, 
введения более рыночного валютного курса и, 
в соответствующих случаях, прекращения крупно­
масштабного накопления официальных резервов. 
Тем не менее, ряд директоров подчеркнули необхо­
димость сохранения достаточных буферов резер­
вов для противодействия внешним шокам. Стра­
нам с дефицитом потребуется упрочить состояние 
государственных финансов, повысить норму сбе­
режений и уменьшить потребительский спрос.
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В статистическом приложении представлены 
данные за прошлые периоды, а также 
прогнозы. Приложение состоит из пяти 
разделов: «Исходные предположения», 

«Новое», «Данные и правила», «Классификация 
стран» и «Статистические таблицы».

Резюме исходных предположений, лежащих 
в основе оценок и прогнозов на 2012–2013 годы 
и среднесрочного сценария на 2014–2017 годы, при-
водится в первом разделе. Во втором разделе пред-
ставлено краткое описание изменений в базе дан-
ных и статистических таблицах со времени подго-
товки апрельского выпуска «Перспектив развития 
мировой экономики» 2012 года. В третьем разделе 
приводится общая характеристика данных и пра-
вил, использованных для расчета составных показа-
телей по страновым группам. Классификация стран, 
входящих в различные группы, которые представ-
лены в издании «Перспективы развития мировой 
экономики», приведена в четвертом разделе.

Последний, основной, раздел содержит статисти-
ческие таблицы (статистическое приложение A при-
водится здесь; со статистическим приложением 
B можно ознакомиться на веб-сайте). Данные в этих 
таблицах составлены на основе имевшейся инфор-
мации на середину сентября 2012 года. Показате-
ли за 2012 год и последующие периоды приводят-
ся с той же степенью точности, что и показатели 
за прошлые периоды, исключительно для удобства; 
это не означает аналогичной степени их достовер-
ности, так как они представляют собой прогнозы.

Исходные предположения
Предполагается, что реальные эффективные ва-

лютные курсы стран с развитой экономикой оста-
нутся постоянными на их средних уровнях за пе-
риод с 30 июля по 27 августа 2012 года. Примени-
тельно к 2012 и 2013 году это означает, что средние 
курсы пересчета доллара США в СДР составят 
1,523 и 1,512, курсы пересчета доллара США в ев-
ро — 1,266 и 1,239, а курсы пересчета иены в дол-
лар США — 79,3 и 79,3, соответственно.

Средняя цена на нефть, как предполагается, 
составит в среднем 106,18 доллара США за баррель 
в 2012 году и 105,10 доллара США за баррель 
в 2013 году.

Предполагается, что власти стран будут про-
должать проводить действующие меры экономиче-
ской политики. Более конкретные исходные пред-
положения относительно мер политики, лежащие 
в основе прогнозов по отдельным странам, приве-
дены во вставке A1.

В отношении процентных ставок предполага-
ется, что средняя ставка предложения на Лондон-
ском межбанковском рынке (ЛИБОР) по шести-
месячным депозитам в долларах США составит 
0,7 процента в 2012 году и 0,6 процента в 2013 го-
ду, средняя ставка по трехмесячным депозитам 
в евро составит 0,6 процента в 2012 и 0,2 процен-
та в 2013 году, а средняя ставка по шестимесячным 
депозитам в японских иенах составит 0,4 процента 
в 2012 году и 0,3 процента в 2013 году.

Что касается введения евро, Совет Европейско-
го союза 31 декабря 1998 года принял решение 
об установлении с 1 января 1999 года нижеследу-
ющих не подлежащих изменению фиксированных 
курсов пересчета между евро и валютами госу-
дарств-членов, принимающих евро.

Статистическое приложение

1 eвро	=	 13,7603	 австрийских шиллингов
	 =	 40,3399	 бельгийских франков
	 =	 0,585274	 кипрских фунтов1

	 =	 1,95583	 немецких марок
	 =	 15,6466	 эстонских крон2

	 =	 5,94573	 финских марок
	 =	 6,55957	 французских франков
	 =	 340,750	 греческих драхм3

	 =	 0,787564	 ирландских фунтов
	 =	 1,936,27	 итальянских лир
	 =	 40,3399	 люксембургских франков
	 =	 0,42930	 мальтийских лир1

	 =	 2,20371	 нидерландских гульденов
	 =	 200,482	 португальских эскудо
	 =	 30,1260	 словацких крон4

	 =	 239,640	 словенских толаров5

	 =	 166,386	 испанских песет

1Установлен 1 января 2008 года.
2Установлен 1 января 2011 года.
3Установлен 1 января 2001 года.
4Установлен 1 января 2009 года.
5Установлен 1 января 2007 года.
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Подробная информация об этих курсах пересче-
та приведена во вставке 5.4 октябрьского выпус-
ка 1998 года «Перспектив развития мировой эконо-
мики».

Новое
•	 Данные по Кипру отражают пассивный сценарий, 

основанный на реализации только утвержденных 
мер политики. Предполагается также, что прави-
тельство сможет пролонгировать свои долговые 
обязательства и финансировать дефицит с уме-
ренными затратами в среднесрочной перспективе 
и что банки достигнут адекватного уровня капи-
тализации без государственной поддержки.

•	 Данные по Южному Судану в настоящее время 
включаются в агрегированные показатели 
по Африке к югу от Сахары, и в рамках этих 
показателей он классифицируется как страна, 
основным источником экспортных доходов 
которой является топливо. Судан, который 
остается в регионе стран Ближнего Востока 
и Северной Африки, в настоящее время класси-
фицируется как страна, основным источником 
экспортных доходов которой являются нетоп
ливные первичные (сырьевые) продукты.

•	 Данные по Сан-Марино в настоящее время 
включаются в классификацию стран с развитой 
экономикой.

•	 Как и в апрельском выпуске «Перспектив раз-
вития мировой экономики» 2012 года, данные 
по Сирии за 2011 год и последующие периоды 
не включаются в связи с неопределенной поли-
тической ситуацией.

•	 Перечень государств-членов остается без 
изменений, за исключением Южного Судана — 
нового члена группы.

Данные и правила
Данные и прогнозы по экономике 186 стран со-

ставляют статистическую основу «Перспектив разви-
тия мировой экономики» (базу данных ПРМЭ). Дан-
ные ведутся совместно Исследовательским департа-
ментом МВФ и территориальными департаментами, 
причем последние регулярно обновляют страновые 
прогнозы на основе согласованных исходных пред-
положений о развитии мировой экономики.

При том что основными поставщиками данных 
за прошлые периоды и определений являются на-
циональные статистические ведомства, междуна-
родные организации также участвуют в решении 

статистических вопросов с целью гармонизации 
методологий составления национальной статисти-
ки, включая аналитические основы, концепции, 
определения, классификации и процедуры стоимост-
ной оценки, используемые при составлении эконо-
мической статистики. База данных ПРМЭ отражает 
информацию, поступающую как от национальных 
ведомств, так и от международных организаций.

Макроэкономические данные большинства 
стран, представленные в «Перспективах развития 
мировой экономики», в целом соответствуют изда-
нию 1993 года «Системы национальных счетов» 
(СНС). Статистические стандарты МВФ по сек-
торам — «Руководство по платежному балансу 
и международной инвестиционной позиции, шестое 
издание» (РПБ6), «Руководство по денежно-кредит-
ной и финансовой статистике» (РДФС 2000 года) 
и «Руководство по статистике государственных 
финансов 2001 года» (РСГФ 2001 года) — приведе-
ны или в настоящее время приводятся в соответ-
ствие с СНС 2008 года1. Эти стандарты отражают 
особый интерес МВФ к внешнеэкономическим по-
зициям стран, стабильности финансового секто-
ра и состоянию бюджета государственного секто-
ра. Процесс согласования данных отдельных стран 
с новыми стандартами по-настоящему начинается 
с выпуска этих руководств. При этом обеспечение 
полного соответствия с ними, в конечном счете, за-
висит от предоставления составителями националь-
ной статистики пересмотренных данных по стра-
нам, поэтому оценки, приводимые в «Перспекти-
вах развития мировой экономики», лишь частично 
согласованы с этими руководствами. Тем не менее, 
для многих стран влияние перехода к использова-
нию обновленных стандартов на основные саль-
до и агрегаты будет незначительным. Многие дру-
гие страны частично приняли последние стандарты 
и продолжат внедрение в течение нескольких лет.

В соответствии с рекомендациями СНС 1993 го-
да ряд стран постепенно отказались от традицион-
ного метода расчета реальных уровней макроэко-
номических переменных и темпов роста на основе 
фиксированного базисного года, перейдя к методу ис-
числения агрегированных темпов роста на основе 

1Многие другие страны внедряют СНС 2008 года и начнут 
публиковать данные национальных счетов в соответствии 
с этим новым стандартом в 2014 году. Несколько стран ис-
пользуют более ранние варианты СНС, чем издание 1993 го-
да. Предполагается, что принятие РПБ6 будет происходить 
по аналогичной схеме. Хотя в концептуальных стандартах 
используется РПБ6, в ПРМЭ по-прежнему используется фор-
ма представления РПБ5 до того времени, когда репрезента-
тивное число стран переведет свои счета ПБ в систему РПБ6.
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цепных индексов. Метод цепных индексов предусма-
тривает частое обновление весов цен и показателей 
объема. Он позволяет странам более точно изме-
рять рост ВВП, уменьшая или устраняя смещение 
вниз рядов данных физического объема, построен-
ных на значениях индекса, которые позволяют по-
лучить средние значения компонентов объема при 
помощи весовых коэффициентов года в умеренно 
отдаленном прошлом.

Coставные данные по страновым группам 
в «Перспективах развития мировой экономики» 
представляют собой либо суммарные значения, ли-
бо средневзвешенные данные по отдельным стра-
нам. Если не указано иное, средние значения тем-
пов роста за несколько лет представлены как 
сложные годовые коэффициенты изменений2. 
Арифметические взвешенные средние использу-
ются для всех данных в группе стран с формиру-
ющимся рынком и развивающихся стран, кро-
ме инфляции и темпов роста денежной массы, для 
которых используются геометрические средние. 
Применяются следующие правила:
•	 Составные показатели по страновым группам, 

относящиеся к валютным курсам, процентным 
ставкам и темпам роста денежно-кредитных 
агрегатов, взвешены по ВВП, пересчитанному 
в доллары США по рыночным обменным кур-
сам (средним за предыдущие три года), по отно-
шению к ВВП соответствующей группы.

•	 Coставные показатели по другим данным, 
относящимся к внутренней экономике, будь 
то темпы роста или коэффициенты, взвешены 
по ВВП, оцененному по паритету покупательной 
способности (ППС), по отношению к ВВП всего 
мира или соответствующей группы3.

•	 Coставные показатели по данным, относящимся 
к внутренней экономике зоны евро (17 госу-
дарств-членов в течение всего периода, если 
не указано иное), представляют собой агре-
гированные данные из национальных источ-

ников, составленные с использованием весов 
ВВП. Корректировка годовых данных с учетом 
числа календарных дней не производится. При 
агрегировании данных до 1999 года применя-
ются обменные курсы европейской валютной 
единицы 1995 года.

•	 Coставные показатели по налогово-бюджетным 
данным представляют собой суммы данных 
по отдельным странам после пересчета в дол-
лары США по средним рыночным обменным 
курсам в указанные годы.

•	 Coставные уровни безработицы и темпы роста 
занятости взвешены по численности рабочей 
силы в процентах от численности рабочей силы 
в соответствующей группе стран.

•	 Coставные показатели, относящиеся к стати-
стике внешнеэкономического сектора, пред-
ставляют собой суммы данных по отдельным 
странам после их пересчета в доллары США 
по средним рыночным обменным курсам 
в указанные годы составления данных платеж-
ного баланса и по рыночным обменным курсам 
на конец года в случае долга, деноминирован-
ного в валютах, отличных от долларов США.

•	 При этом составные показатели изменений 
объемов и цен внешней торговли представляют 
собой арифметические средние процентных 
изменений по отдельным странам, взвешенные 
по стоимости экспорта или импорта в долларах 
США как отношение к экспорту или импорту 
всего мира или соответствующей группы 
(в предшествующем году).

•	 Если нет других указаний, составные показатели 
по страновым группам рассчитываются только 
тогда, когда представлены 90 или более процен-
тов доли весов группы.

Классификация стран
Краткий обзор классификации стран

Классификация стран в издании «Перспекти-
вы развития мировой экономики» делит мир на две 
основные группы: страны с развитой экономи-
кой и страны с формирующимся рынком и раз-
вивающиеся страны4. Эта классификация, не ос-

2Средние значения реального ВВП и его компонентов, за-
нятости, ВВП на душу населения, инфляции, факторной про-
изводительности, объемов торговли и цен на биржевые това-
ры рассчитаны на основе сложного годового темпа измене-
ний, за исключением уровня безработицы, который основан 
на простой арифметической средней.

3См. вставку A2 в апрельском выпуске «Перспектив раз-
вития мировой экономики» 2004 года, в которой приводится 
краткий обзор пересмотренных весов, основанных на ППС, 
и приложение IV в выпуске «Перспектив развития мировой 
экономики» за май 1993 года. См. также работу Anne-Marie 
Gulde and Marianne Schulze-Ghattas, “Purchasing Power Parity 
Based Weights for the World Economic Outlook” в серии доку-
ментов Staff Studies for the World Economic Outlook (International 
Monetary Fund, December 1993), стp. 106–123 (по англ. тексту).

4Используемые здесь термины «страна» и «экономика» 
не всегда относятся к территориальной единице, которая яв-
ляется государством в значении, принятом в международном 
праве и международной практике. Здесь включаются неко-
торые территориальные единицы, которые не являются го-
сударствами, но по которым ведутся статистические данные 
на раздельной и независимой основе.
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нованная на каких-либо строгих экономических 
или иных критериях, изменялась с течением вре-
мени. Цель состоит в том, чтобы облегчить прове-
дение анализа, предоставив пользователям доста-
точно содержательный метод организации данных. 
В таблице A представлен обзор классификации 
стран, показывающий число стран в каждой группе 
по регионам и обобщающий ряд ключевых показа-
телей их относительного размера (ВВП, стоимость 
которого оценивается на основе ППС, совокупный 
экспорт товаров и услуг и численность населения).

Некоторые страны не входят в классификацию 
стран и, как следствие, не включаются в анализ. 
Ангилья, Корейская Народно-Демократическая 
Республика, Куба и Монсеррат — примеры стран, 
которые не являются членами МВФ, и поэтому 
МВФ не ведет мониторинг состояния их экономи-
ки. Маршалловы Острова, Федеративные Штаты 
Микронезии, Палау и Сомали не включены в груп-
пу стран с формирующимся рынком и развиваю-
щихся стран в связи с ограниченностью данных.

Общие характеристики и структура 
групп стран в классификации издания 
«Перспективы развития мировой экономики»
Страны с развитой экономикой

В таблице В перечислены 35 стран с развитой 
экономикой. Семь крупнейших с точки зрения 
объема ВВП стран — США, Япония, Германия, 
Франция, Италия, Соединенное Королевство и Ка-
нада — составляют подгруппу основных стран 
с развитой экономикой, часто называемых Группой 
семи. В качестве подгрупп выделяются также стра-
ны–члены зоны евро и новые индустриальные стра-
ны Азии. Представленные в таблицах составные по-
казатели по зоне евро охватывают данные по со-
стоящим в ней на сегодняшний день членам за все 
годы, несмотря на то, что с течением времени чис-
ло государств-членов увеличивалось.

В таблице C перечислены государства-члены Ев-
ропейского союза, не все из которых классифици-
руются как страны с развитой экономикой в «Пер-
спективах развития мировой экономики».

Страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны

Группа стран с формирующимся рынком и раз-
вивающихся стран (151 страна) включает все стра-

ны, которые не относятся к категории стран с раз-
витой экономикой.

Региональная разбивка стран с формирующим-
ся рынком и развивающихся стран: Центральная 
и Восточная Европа (ЦВЕ), Coдружество Неза-
висимых Государств (СНГ), развивающиеся стра-
ны Азии, Латинская Америка и Карибский бассейн 
(ЛАК), Ближний Восток и Северная Африка (БВСА) 
и Африка к югу от Сахары (АЮС).

Страны с формирующимся рынком и развиваю
щиеся страны классифицируются также по анали
тическим критериям. Аналитические критерии от
ражают структуру экспортных доходов стран и других 
внешних доходов; различие между странами —  
чистыми кредиторами и чистыми дебиторами; 
а также, применительно к странам — чистым деби-
торам, финансовые критерии, основанные на источ-
никах внешнего финансирования и состоянии об-
служивания долга. Подробная классификация стран 
с формирующейся рыночной экономикой и раз-
вивающихся стран по региональным и аналитиче-
ским группам показана в таблицах D и E.

Аналитический критерий «по источникам экс-
портных доходов» подразделяется на категории 
«топливо» (Международная стандартная торговая 
классификация — МСТК 3) и «товары, кроме то-
плива», в которой выделяются «первичные про-
дукты, кроме топлива» (МСТК 0, 1, 2, 4 и 68). 
Страны относятся к одной из этих категорий, когда 
на их основной источник экспортных доходов при-
ходится более 50 процентов совокупного экспорта 
в среднем с 2006 по 2010 год.

В классификации по финансовым критериям 
выделяются страны — чистые кредиторы, стра-
ны — чистые дебиторы и бедные страны с высо-
ким уровнем задолженности (ХИПК). Страны от-
носятся к чистым дебиторам, когда общая сумма 
их сальдо счета внешних текущих операций с 1972 
(или самого раннего года, за который имеются дан-
ные) по 2010 год отрицательна. Страны — чистые 
дебиторы подразделяются далее на основе двух до-
полнительных финансовых критериев: «офици-
альное внешнее финансирование» и «состояние об-
служивания долга»5. Страны относятся к категории 
официального внешнего финансирования, если 
66 или более процентов их совокупной задолжен-

5В 2006–2010 годы 40 стран имели просроченную задол-
женность по внешним обязательствам или заключили согла-
шения о переоформлении долга с официальными кредито-
рами или коммерческими банками. Эта группа стран назы-
вается «страны, имевшие просроченную задолженность, и/или 
страны, переоформившие долг в период с 2006 по 2010 год».
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ности, в среднем с 2006 по 2010 год, финансирова-
лось официальными кредиторами.

Группа ХИПК включает страны, которые, 
по оценке МВФ и Всемирного банка, отвечают или 
отвечали критериям для участия в осуществляе-
мой ими инициативе в отношении долга, извест-
ной как Инициатива ХИПК, целью которой являет-
ся сокращение бремени внешнего долга всех отве-
чающих критериям ХИПК стран до «экономически 

приемлемого» уровня в достаточно короткие сро-
ки6. Многие из этих стран уже воспользовались об-
легчением бремени долга и завершили свое участие 
в этой инициативе.

6См. David Andrews, Anthony R. Boote, Syed S. Rizavi, 
and Sukwinder Singh, Debt Relief for Low-Income Countries: 
The Enhanced HIPC Initiative, IMF Pamphlet Series, No. 51 
(Washington: International Monetary Fund, November 1999).
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Taблица A. Классификация по страновым группам «Перспектив развития мировой экономики» и их долям  
в агрегированном ВВП, экспорте товаров и услуг и численности населения, 2011 год1

(В процентах от общего показателя по соответствующей группе или по всему миру)

ВВП
Экспорт 

товаров и услуг Население

Число 
стран

Страны  
с развитой 
экономикой Весь мир

Страны  
с развитой 
экономикой Весь мир

Страны  
с развитой 
экономикой Весь мир

Страны с развитой экономикой 35 100,0 51,1 100,0 62,3 100,0 15,0

Соединенные Штаты 37,4 19,1 15,2 9,4 30,4 4,5

Зона евро 17 27,9 14,3 41,8 26,0 32,2 4,8
Германия 7,7 3,9 13,1 8,2 8,0 1,2
Франция 5,5 2,8 6,0 3,7 6,2 0,9
Италия 4,6 2,3 4,5 2,8 5,9 0,9
Испания 3,5 1,8 3,3 2,0 4,5 0,7

Япония 11,0 5,6 6,7 4,2 12,5 1,9
Соединенное Королевство 5,7 2,9 5,7 3,5 6,1 0,9
Канада 3,5 1,8 3,9 2,4 3,4 0,5
Другие страны с развитой экономикой 14 14,6 7,4 26,8 16,7 15,5 2,3

Для справки

Основные страны с развитой экономикой 7 75,3 38,5 55,1 34,3 72,4 10,8
Новые индустриальные страны Азии 4 7,7 3,9 15,2 9,4 8,3 1,2

Страны  
с формирующимся 

рынком 
и развивающиеся 

страны Весь мир

Страны  
с формирующимся 

рынком 
и развивающиеся 

страны Весь мир

Страны  
с формирующимся 

рынком 
и развивающиеся 

страны Весь мир

Страны с формирующимся рынком  
и развивающиеся страны 151 100,0 48,9 100,0 37,7 100,0 85,0

Региональные группы

Центральная и Восточная Европа    14 7,2 3,5 9,1 3,4 3,1 2,6

Coдружество Независимых Государств2 13 8,8 4,3 10,7 4,0 4,9 4,2
Россия 6,2 3,0 6,9 2,6 2,4 2,1

Развивающиеся страны Азии 27 51,1 25,0 42,6 16,1 61,3 52,1
Китай 29,3 14,3 24,8 9,4 23,1 19,6
Индия 11,4 5,6 5,3 2,0 20,7 17,6
Кроме Индии и Китая 25 10,4 5,1 12,4 4,7 17,5 14,9

Латинская Америка и Карибский бассейн 32 17,8 8,7 14,6 5,5 9,9 8,4
Бразилия 5,9 2,9 3,5 1,3 3,3 2,8
Meксика 4,3 2,1 4,3 1,6 1,9 1,7

Ближний Восток и Северная Африка 20 10,0 4,9 17,5 6,6 6,7 5,7
Африка к югу от Сахары 45 5,1 2,5 5,6 2,1 14,2 12,1

Кроме Нигерии и Южной Африки 43 2,6 1,3 3,1 1,2 10,6 9,0

Aналитические группы

По источникам экспортных доходов

Топливо 27 17,6 8,6 28,6 10,8 11,1 9,4
Товары, кроме топлива,                                    124 82,4 40,3 71,4 26,9 88,9 75,6

в том числе первичные продукты                           23 2,7 1,3 2,8 1,1 5,8 4,9

По источникам внешнего финансирования 
Страны – чистые дебиторы,                  121 48,1 23,5 39,0 14,7 60,5 51,4

   в том числе официальное финансирование 29 2,2 1,1 1,5 0,6 8,6 7,3

Страны – чистые дебиторы по состоянию
обслуживания долга

Cтраны, имевшие просроченную 
задолженность, и/или страны, которым 
предоставлялось переоформление долга 
в период с 2006  
по 2010 год 40 4,9 2,4 4,2 1,6 9,4 8,0

Другие страны – чистые дебиторы 81 43,2 21,2 34,8 13,1 51,1 43,4

Другие группы

Бедные страны с высоким уровнем задолженности 38 2,4 1,2 1,9 0,7 10,7 9,1
1Доли ВВП основаны на стоимостной оценке ВВП стран по паритету покупательной способности. Число стран, составляющих каждую группу, отражает те страны, данные  

по которым включены в агрегированные показатели по соответствующей группе.
2Грузия и Монголия, которые не являются членами Содружества Независимых Государств, включены в эту группу в силу их географического положения и схожих характеристик 

структуры экономики.
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Taблица B. Страны с развитой экономикой по подгруппам

Зоны основных валют

Соединенные Штаты
Зона евро
Япония

Зона евро

Австрия Италия Словацкая Республика
Бельгия Кипр Словения
Германия Люксембург Финляндия
Греция Мальта Франция
Ирландия Нидерланды Эстония
Испания Португалия

Новые индустриальные страны Азии

САР Гонконг1 Сингапур
Корея Тайвань, провинция Китая

Основные страны с развитой экономикой

Германия Соединенное Королевство Япония
Италия Соединенные Штаты
Канада Франция

Другие страны с развитой экономикой

Австралия Корея Чешская Республика
САР Гонконг1 Новая Зеландия Швеция
Дания Норвегия Швейцария
Израиль Сингапур
Исландия Тайвань, провинция Китая  

1Первого июля 1997 года Гонконг был возвращен Китайской Народной Республике и стал Специальным 
административным районом Китая.

Таблица C. Европейский союз

Австрия Италия Румыния
Бельгия Кипр Словацкая Республика
Болгария Латвия Словения
Венгрия Литва Соединенное Королевство
Германия Люксембург Финляндия
Греция Мальта Франция
Дания Нидерланды Чешская Республика 
Ирландия Польша Швеция
Испания Португалия Эстония
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Таблица D. Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны по регионам и основным 
источникам экспортных доходов

Топливо Первичные продукты, кроме топлива

Содружество Независимых Государств1

Азербайджан Монголия
Казахстан Узбекистан
Россия
Туркменистан

Развивающиеся страны Азии

Бруней-Даруссалам Папуа-Новая Гвинея
Тимор-Лешти Соломоновы Острова

Латинская Америка и Карибский бассейн

Венесуэла Боливия
Тринидад и Тобаго Гайана
Эквадор Перу

Суринам
Чили

Ближний Восток и Северная Африка 

Алжир Мавритания
Бахрейн Судан
Ирак
Иран 
Йемен 
Катар
Кувейт
Ливия
Объединенные Арабские Эмираты
Оман
Саудовская Аравия

Африка к югу от Сахары

Ангола Буркина-Фасо
Габон Бурунди
Республика Конго Гвинея 
Нигерия Гвинея-Бисау
Чад Замбия
Экваториальная Гвинея Зимбабве
Южный Судан Демократическая Республика Конго

Малави
Мали
Мозамбик
Сьерра-Леоне
Центральноафриканская Республика

1Монголия, которая не является членом Содружества Независимых Государств, включена в эту группу в силу ее географического положения и схожих 
характеристик структуры экономики.
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Чистая внешняя 
позиция

Бедные страны  
с высоким 
уровнем 

задолженности2
Чистый  

кредитор
Чистый  

дебитор1

Центральная и Восточная 
Европа

Албания *

Босния и Герцеговина *

Болгария *

Хорватия *

Венгрия *

Косово *

Латвия *

Литва *

Македония, БЮР *

Черногория *

Польша *

Румыния *

Сербия *

Турция *

Coдружество Независимых
       Государств3

Армения *

Азербайджан *

Беларусь *

Грузия *

Kaзахстан *

Kыргызская Республика •

Молдова *

Монголия •

Россия *

Таджикистан •

Туркменистан *

Украина *

Узбекистан *
Развивающиеся страны Азии

Афганистан • •

Бангладеш •

Бутан *

Бруней-Даруссалам *

Камбоджа *

Китай *

Республика Фиджи *

Индия *

Индонезия *

Кирибати •

Чистая внешняя 
позиция

Бедные страны  
с высоким 
уровнем 

задолженности2
Чистый  

кредитор
Чистый  

дебитор1

Лаосская НДР *

Малайзия *

Мальдивские Острова *

Мьянма *

Непал *

Пакистан *

Папуа-Новая Гвинея *

Филиппины *

Самоа *

Соломоновы Острова *

Шри-Ланка *

Таиланд *

Тимор-Лешти *

Toнга *

Тувалу •

Вануату *

Вьетнам *

Латинская Америка и 
Карибский бассейн

Антигуа и Барбуда *

Аргентина *

Багамские Острова *

Барбадос *

Белиз *

Боливия * •

Бразилия *

Чили *

Колумбия *

Коста-Рика *

Доминика *

Доминиканская Республика *

Эквадор •
Сальвадор *

Гренада *

Гватемала *

Гайана • •

Гаити • •

Гондурас * •

Ямайка •

Мексика *

Никарагуа * •

Панама *

Taблица Е. Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны по регионам, чистой внешней 
позиции и отношению к группе бедных стран с высоким уровнем задолженности
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Чистая внешняя 
позиция

Бедные страны  
с высоким 
уровнем 

задолженности2
Чистый  

кредитор
Чистый  

дебитор1

Парагвай *

Перу *

Сент-Китс и Невис *

Сент-Люсия *

Сент-Винсент и Гренадины •

Суринам •

Тринидад и Тобаго *

Уругвай *

Венесуэла *

Ближний Восток и Северная 
Африка

Алжир *

Бахрейн *

Джибути *

Египет *

Иран *

Ирак *

Иордания *

Кувейт *

Ливан *

Ливия *

Мавритания * •

Марокко *

Оман *

Катар *

Саудовская Аравия *

Судан * *
Сирия •
Тунис *
Объединенные Арабские  

Эмираты *

Йемен *

Африка к югу от Сахары

Ангола *

Бенин * •

Ботсвана *

Буркина-Фасо • •

Бурунди • •

Камерун * •

Кабо-Верде *

Чистая внешняя 
позиция

Бедные страны  
с высоким 
уровнем 

задолженности2
Чистый  

кредитор
Чистый  

дебитор1

Центральноафриканская 
Республика • •

Чад * *
Коморские Острова • *
Демократическая Республика 

Конго • •
Республика Конго • •
Кот-д’Ивуар * *
Экваториальная Гвинея *
Эритрея • *

Эфиопия • •

Габон *

Гамбия * •

Гана • •

Гвинея * *

Гвинея-Бисау • •

Кения *

Лесото *

Либерия * •

Мадагаскар * •

Малави • •

Мали • •

Маврикий *

Мозамбик * •

Намибия *

Нигер * •

Нигерия *

Руанда • •

Сан-Томе и Принсипи • •

Сенегал * •

Сейшельские Острова *

Сьерра-Леоне * •

Южная Африка *

Южный Судан4 …

Свазиленд *

Танзания * •

Того • •

Уганда * •

Замбия * •

Зимбабве *

Taблица Е (окончание)

1Тoчка вместо звездочки указывает на то, что основным источником внешнего финансирования соответствующей страны – чистого дебитора является 
официальное финансирование.

2Точка вместо звездочки указывает на то, что страна достигла стадии завершения.
3Грузия и Монголия, которые не являются членами Содружества Независимых Государств, включены в эту группу в силу их географического положения  

и схожих характеристик структуры экономики.
4Южный Судан не включен в составные показатели по группе стран, классифицируемых по источникам внешнего финансирования, в связи с отсутствием 

полностью разработанной базы данных.
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Исходные предположения о налогово-бюджетной 
политике

Исходные предположения о налогово-бюджет-
ной политике на краткосрочную перспективу, ис-
пользуемые в «Перспективах развития мировой 
экономики» (ПРМЭ), основаны на официально 
объявленных бюджетах, скорректированных с уче-
том различий между макроэкономическими пред-
положениями и прогнозами результатов исполне-
ния бюджета, составленными персоналом МВФ 
и официальными органами стран. Среднесрочные 
бюджетные прогнозы учитывают меры политики, 
реализация которых считается вероятной. В тех 
случаях, когда персонал МВФ не располагает доста-
точной информацией для оценки бюджетных на-
мерений властей и перспектив реализации поли-
тики, предполагается неизмененное структурное 
первичное сальдо, если не указано иное. Ниже сле-
дуют конкретные исходные предположения в от-
ношении ряда стран с развитой экономикой. (См. 
также данные о чистом бюджетном кредитовании/
заимствовании и структурных сальдо в таблицах 
В5–B9 в разделе «Статистического приложения» 
онлайн1.)

Аргентина. Прогнозы на 2012 год основаны 
на результатах исполнения бюджета 2011 года и до-
пущениях персонала МВФ. В отношении последую-
щих лет предположение об улучшении бюджетного 

1Разрыв между потенциальным и фактическим объе-
мом производства представляет собой фактический объ-
ем производства за вычетом потенциального в процен-
тах объема производства. Структурные сальдо выраже-
ны в процентах потенциального объема производства. 
Структурное сальдо — фактическое чистое кредитова-
ние/заимствование минус эффекты отклонения цикли-
ческого объема производства от потенциального, скор-
ректированное с учетом единовременных и других фак-
торов, таких как цены на активы и биржевые товары, 
и иных эффектов структуры объема производства. Как 
следствие, изменения структурного сальдо включают воз-
действие временных мер в налогово-бюджетной сфере, 
влияние колебаний процентных ставок и стоимости об-
служивания долга и другие нециклические колебания 
чистого кредитования/заимствования. Расчеты структур-
ных сальдо основаны на оценках персоналом МВФ по-
тенциального ВВП и коэффициентах эластичности дохо-
дов и расходов (см «Перспективы развития мировой эко-
номики» за октябрь 1993 года, дополнение I). Чистый долг 
определяется как валовой долг за вычетом финансовых 
активов сектора государственного управления, включаю-
щих активы системы социального страхования. Оценкам 
разрыва в объемах производства присуща значительная 
неопределенность.

сальдо основано на предполагаемом росте доходов 
в связи с ускорением восстановления экономики 
в сочетании с сокращением роста расходов.

Австралия. Бюджетные прогнозы основаны 
на прогнозах персонала МВФ, бюджете 
на 2012–2013 годы и данных Австралийского  
бюро статистики.

Австрия. Прогнозы учитывают федеральные 
финансовые основы на 2013–2016 годы, а также со-
ответствующие потребности и риски дальнейшей 
реализации.

Бельгия. Прогнозы персонала МВФ на 2012 год 
и последующие периоды основаны на предположе-
нии о неизменной политике, поскольку некоторые 
меры по реформе все еще обсуждаются.

Бразилия. Прогноз на 2012 год основан на бюд-
жете, последующих обновлениях планов, объявлен-
ных властями, и результатах исполнения бюджета 
вплоть до июля 2012 года. В текущем году и после-
дующие годы персонал МВФ исходит из предполо-
жения о выполнении объявленного целевого пока-
зателя первичного профицита и дальнейшем росте 
государственных капиталовложений в соответ-
ствии с намерениями официальных органов.

Канада. В прогнозных расчетах использованы 
базисные прогнозы Плана экономических 
мер на 2012 год, в центре которого находятся 
рабочие места, экономический рост и долгосроч-
ное процветание, от 29 марта 2012 года (бюджет 
2012/2013 финансового года). Персонал МВФ так-
же вносит в этот прогноз отдельные корректиров-
ки с учетом различий в макроэкономических про-
гнозах. В прогноз персонала МВФ также входят 
последние данные, опубликованные Канадской си-
стемой национальных экономических счетов Бю-
ро статистики Канады, включая результаты испол-
нения бюджетов федерального правительства, про-
винций и территорий до конца второго квартала 
2012 года.

Китай. Предполагается, что в 2012 году прави-
тельство замедлит темпы бюджетной консолида-
ции; предполагается, что бюджетный импульс бу-
дет нейтральным.

Дания. Прогнозы на 2012–2013 годы приведены 
в соответствие с последними официальными бюд-
жетными оценками и базовыми экономическими 
прогнозами, скорректированными, по мере необхо-
димости, с учетом макроэкономических допущений 
персонала МВФ. В прогнозах на 2014–2017 годы уч-
тены основные характеристики среднесрочного 

Вставка A1. Исходные предположения относительно экономической политики, лежащие в основе 
прогнозов по отдельным странам
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бюджетного плана, изложенные в подготовленной 
официальными органами Программе конверген-
ции 2011 года, представленной Европейскому союзу.

Франция. Оценки по сектору государственного 
управления за 2011 год отражают фактические 
результаты исполнения бюджета. Прогнозы 
на 2012 год и последующие годы отражают разра-
ботанный официальными органами бюджет на не-
сколько лет (2011–2014 годы), скорректированный 
с учетом бюджетных пакетов и различий в допуще-
ниях о макроэкономических и финансовых пере-
менных и прогнозах доходов.

Германия. Оценки за 2011 год являются предва-
рительными оценками Федеральной службы го-
сударственной статистики Германии. В прогнозах 
персонала МВФ на 2012 и последующие годы от-
ражен принятый официальный основной бюд-
жетный план федерального правительства с кор-
ректировками на различия в макроэкономической 
основе, разработанной персоналом МВФ, и предпо-
ложениях персонала относительно изменений бюд-
жетов органов государственного управления регио-
нального и местного уровней, системы социально-
го страхования и специальных фондов. В прогнозы 
также вошли планы официальных органов по сни-
жению налогов в 2013–2014 годы. В оценку валово-
го долга включены портфели проблемных активов 
и неосновные виды деятельности, переданные ор-
ганизациям, которые в настоящее время ликвиди-
руются, а также другие операции финансового сек-
тора и поддержки ЕС.

Греция. Макроэкономические, денежно-кредит-
ные и бюджетные прогнозы на 2012 год и средне-
срочную перспективу соответствуют мерам эко-
номической политики, которые обсуждались пер-
соналом МВФ и властями в контексте механизма 
расширенного кредитования.

САР Гонконг. Прогнозы основаны на среднесроч-
ных бюджетных прогнозах официальных органов.

Венгрия. Бюджетные прогнозы включают до-
пущения персонала МВФ о макроэкономической 
основе и воздействии недавно утвержденных за-
конодательных мер, а также планов налогово-бюд-
жетной политики, объявленных в конце июля 
2012 года.

Индия. Данные за прошлые периоды основаны 
на данных об исполнении бюджета. Прогнозы 
основаны на имеющейся информации о бюджет-
ных планах официальных органов с корректи-
ровками, учитывающими допущения персонала 

МВФ. Данные субнационального уровня вклю-
чаются с лагом продолжительностью до двух лет; 
как следствие, данные по сектору государственно-
го управления принимают окончательную форму 
значительно позже данных по центральному пра-
вительству. Форма представления данных МВФ от-
личается от формы представления данных в Ин-
дии, особенно в отношении поступлений от отчуж-
дения (активов) и аукционов лицензий, отражения 
в учете доходов по некоторым мелким категориям 
на чистой или валовой основе и части кредитова-
ния государственного сектора.

Индонезия. Дефицит центрального правитель-
ства в 2011 году был ниже ожидавшегося (1,1 про-
цента ВВП), что отражало неполное расходова-
ние средств, особенно на государственные инве-
стиции. Дефицит центрального правительства 
2012 года оценивается на уровне 2,0 процента 
ВВП, что ниже пересмотренной бюджетной оцен-
ки, составляющей 2,2 процента ВВП. Предполага-
ется, что субсидируемые цены на топливо не бу-
дут скорректированы в 2012 году. Низкий про-
гнозируемый дефицит бюджета также отражает 
существующие проблемы исполнения бюджета. 
Бюджетные прогнозы на 2013–2017 годы основа-
ны на важнейших реформах политики, необходи-
мых для поддержки экономического роста, а имен-
но мерах по улучшению исполнения бюджета для 
обеспечения эффективности налогово-бюджет-
ной политики, сокращении субсидий на энергоре-
сурсы путем постепенного повышения регулиру-
емых цен и постоянных усилиях по мобилизации 
доходов для расширения возможностей развития 
инфраструктуры.

Ирландия. Бюджетные прогнозы основаны 
на бюджете 2012 года и Заявлении о среднесроч-
ной налогово-бюджетной политике (опубликован-
ном в ноябре 2011 года), в котором принято обя-
зательство о проведении консолидации в размере 
12,4 млрд евро в 2012–2015 годы. Прогнозы скор-
ректированы с учетом различий между макроэко-
номическими прогнозами персонала МВФ и вла-
стей Ирландии.

Италия. В бюджетных прогнозах учитывается 
воздействие объявленного правительством паке-
та мер по бюджетной корректировке, как указано 
в апрельском 2012 года Документе по экономике 
и финансам с поправками, внесенными с учетом 
недавно опубликованного обзора государственных 
расходов. Оценки результатов исполнения бюджета 
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2011 года носят предварительный характер. Прог
нозы персонала МВФ исходят из оценок офици-
альными органами сценария экономической по-
литики, скорректированных в основном с учетом 
различий в макроэкономических допущениях. По-
сле 2015 года прогнозируется нулевое общее саль-
до, скорректированное с учетом сезонных факто-
ров, в соответствии с бюджетным правилом офи-
циальных органов.

Япония. Прогнозы включают меры налогово-
бюджетной политики, уже объявленные прави-
тельством, в том числе повышение налогов на по-
требление и расходы на реконструкцию после 
землетрясения. В среднесрочные прогнозы закла-
дывается корректировка расходов и доходов сек-
тора государственного управления в соответствии 
с текущими базисными демографическими и эко-
номическими тенденциями.

Корея. В бюджетных прогнозах предполагает-
ся проведение в 2012 году объявленной правитель-
ством налогово-бюджетной политики. Прогнозы 
расходов на 2012 год согласованы с бюджетом. 
Прогнозы доходов отражают макроэкономичес-
кие допущения персонала МВФ с корректировкой 
на дискреционные меры по сбору доходов, уже 
объявленные правительством. Среднесрочные 
прогнозы основаны на предположении о продол-
жении правительством реализации планов по кон-
солидации и обеспечению сбалансированности 
бюджета (без учета фондов социального обеспече-
ния) к 2013 году в соответствии с среднесрочной 
целью правительства.

Мексика. Бюджетные прогнозы на 2012 год в це-
лом согласованы с утвержденным бюджетом; 
с 2013 года в прогнозах предполагается соблюдение 
правила сбалансированности бюджета.

Нидерланды. Бюджетные прогнозы на период 
2012–2017 годов основаны на бюджетных про-
гнозах официального Бюро по анализу экономи-
ческой политики, с внесением в них корректиро-
вок для учета различий в макроэкономических 
допущениях.

Новая Зеландия. Бюджетные прогнозы основа-
ны на бюджете официальных органов на 2012 год 
и оценках персонала МВФ. Начиная с бюджета 
2007/2008 года, бюджетная отчетность Новой Зе-
ландии переведена на Международные стандарты 
финансовой отчетности Новой Зеландии. В ретро-
спективном порядке выпущены обновленные дан-
ные до 1997 года.

Португалия. Прогнозы отражают обязательства, 
принятые властями в рамках программы, поддер-
живаемой ресурсами ЕС и МВФ, на 2012–2013 го-
ды и прогнозы персонала МВФ на последующие 
периоды.

Россия. Прогнозы на 2012-2014 годы основаны 
на показателе дефицита без учета нефти в про-
центном отношении к ВВП, предусмотренном 
в среднесрочном бюджете на 2012–2014 годы, до-
полнительном бюджете 2012 года и прогнозах до-
ходов, составленных персоналов МВФ. Персонал 
МВФ исходит из предположения о неизменном 
в процентном отношении к ВВП сальдо бюдже-
та федерального правительства без учета нефти 
в 2015–2017 годы.

Саудовская Аравия. Бюджет официальных орга-
нов основан на осторожном допущении относи-
тельно цен на нефть с корректировками распре-
деления расходов, предусмотренными в случае, ес-
ли доходы превысят заложенные в бюджете суммы. 
Прогнозы нефтяных доходов, составленные персо-
налом МВФ, основаны на базисных ценах на нефть 
в ПРМЭ. В отношении расходов предполагается, 
что заработная плата будет повышаться в соответ-
ствии с естественным темпом роста в среднесроч-
ном плане с корректировками, учитывающими не-
давно объявленные изменения в структуре зара-
ботной платы. В 2013 и 2016 годы выплачивается 
13-ая зарплата на основе лунного календаря. Ка-
питальные расходы соответствуют приоритетам, 
установленным в принятом властями Девятом пла-
не развития, и предполагается, что недавно объяв-
ленные капитальные расходы на жилье начнутся 
в 2012 году и будут продолжаться в среднесрочной 
перспективе.

Сингапур. Прогнозы на 2012/2013 бюджетный 
год основаны на показателях бюджета. Персонал 
МВФ исходит из допущения о неизменной эконо-
мической политике в оставшейся части прогнозно-
го периода.

Южная Африка. Бюджетные прогнозы основа-
ны на бюджете официальных органов на 2012 год 
и намерений в сфере экономической политики, из-
ложенных в бюджетном анализе, опубликованном 
22 февраля 2012 года.

Испания. Бюджетные прогнозы на 2012 и после-
дующие годы основаны на мерах, указанных в об-
новленной Программе стабильности на 2012–
2015 годы, пересмотренных бюджетных реко-
мендациях Европейского совета и последующем 
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июльском пакете бюджетных мер, а также состав-
ляемом раз в два года бюджетном плане на 2013–
2014 годы, объявленном в августе 2012 года. При-
том что обязательство Еврогруппы в пределах 
100 млрд евро (9,4 процента ВВП) включает допол-
нительный «резерв безопасности», персонал МВФ, 
по соображениям осмотрительности и в ожидании 
дальнейшей информации о реализации, в своих 
прогнозах на 2012 год исходил из предположения 
о фактическом предоставлении этих средств в пол-
ном объеме. В рамках сценария неизменной поли-
тики на последующие годы не предусматривает-
ся никаких дополнительных структурных улучше-
ний после того, как бюджетный дефицит достигнет 
3 процентов ВВП.

Швеция. Бюджетные прогнозы на 2012 год в це-
лом соответствуют прогнозам официальных орга-
нов. Воздействие циклических изменений на бюд-
жетные счета рассчитано с использованием по-
следнего коэффициента полуэластичности 
Организации экономического сотрудничества 
и развития.

Швейцария. Прогнозы на 2011-2017 годы основа-
ны на расчетах персонала МВФ, включающих меры 
по восстановлению сбалансированности федераль-
ных счетов и укреплению финансов системы соци-
ального обеспечения.

Турция. Бюджетные прогнозы исходят из пред-
положения о том, что текущие расходы будут со-
ответствовать Среднесрочной программе офици-
альных органов на 2012–2014 годы, но капитальные 
расходы превысят намеченные показатели ввиду 
проектов, начатых в 2011 году.

Соединенное Королевство. Бюджетные прогно-
зы основаны на официальном бюджете 2012 го-
да, объявленном в марте 2012 года, и Перспективах 
экономики и бюджета, подготовленных Управле-
нием бюджетной ответственности и опубликован-
ных вместе с бюджетом. Эти прогнозы учитыва-
ют объявленные планы среднесрочной консолида-
ции, начиная с 2012 года. Прогнозы официальных 
органов скорректированы с учетом различий меж-
ду прогнозами макроэкономических и финансовых 
переменных (таких как рост ВВП), составленных 
персоналом МВФ, и прогнозами этих переменных, 
включенных в качестве допущений в прогнозные 
расчеты официальных органов. Прогнозы персо-
нала МВФ не включают также временные эффекты 
интервенций в финансовом секторе и воздействие 

на чистые инвестиции государственного сектора 
в 2012–2013 годы перевода активов из пенсионно-
го плана Королевской почты в государственный 
сектор.

Соединенные Штаты. Бюджетные прогнозы ос-
нованы на базисном сценарии, подготовленном 
Бюджетным управлением Конгресса в марте 
2012 года, с корректировками для учета допущений 
персонала МВФ относительно экономической по-
литики и макроэкономики. К основным допуще-
ниям об экономической политике в краткосрочной 
перспективе относятся продление до 2013 года всех 
принятых при президенте Джордже У. Буше сни-
жений налогов и выплат чрезвычайных пособий 
по безработице и замена автоматического сокра-
щения расходов («секвестра») мерами по консо-
лидации с концентрацией в конце периода. В сред-
несрочной перспективе персонал МВФ исходит 
из предположения о том, что Конгресс продолжит 
внесение регулярных корректировок в параме-
тры альтернативного минимального налога и пла-
тежи Medicare («DocFix») и продлит некоторые 
традиционные программы (такие как налоговый 
кредит по исследованиям и разработкам). Пред-
полагается перманентное продление снижения на-
логов для среднего класса, принятое при президен-
те Джордже У. Буше, но срок действия этого сни-
жения для налогоплательщиков с более высокими 
доходами истечет в 2014 году (на год позже, чем 
планировалось администрацией). Бюджетные про-
гнозы скорректированы для отражения прогно-
зов персонала МВФ по основным макроэкономи-
ческим и финансовым переменным и различий 
в подходах к учету поддержки финансового секто-
ра и пересчитываются применительно к сектору 
государственного управления в качестве основы.

Исходные предположения о денежно-кредитной 
политике

Исходные предположения о денежно-кредит-
ной политике основаны на установленных принци-
пах проведения политики в каждой стране. В боль-
шинстве случаев это означает неадаптивный курс 
на протяжении экономического цикла: официаль-
ные процентные ставки повышаются, когда эконо-
мические показатели указывают на то, что инфля-
ция будет выше приемлемого уровня или диапазо-
на, и снижаются, когда показатели указывают на то, 
что ожидаемая инфляция не превысит приемле-
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мый уровень или диапазон, что перспективный 
темп роста объема производства ниже потенциаль-
ного, а запас неиспользованных мощностей в эко-
номике значителен. На этой основе ставка ЛИБОР 
по шестимесячным депозитам в долларах США 
предполагается в среднем на уровне 0,7 процента 
в 2012 году и 0,6 процента в 2013 году (см. табли-
цу 1.1). Ставка по трехмесячным депозитам в евро 
предполагается в среднем на уровне 0,6 процента 
в 2012 году и 0,2 процента в 2013 году. Процентная 
ставка по шестимесячным депозитам в японских 
иенах предполагается в среднем на уровне 0,4 про-
цента в 2012 году и 0,3 процента в 2013 году.

Австралия. Допущения о денежно-кредитной 
политике соответствуют ожиданиям рынка.

Бразилия. Допущения о денежно-кредитной по-
литике основаны на проводимой политике и согла-
суются с постепенным приближением инфляции 
к середине целевого диапазона в конце 2012 года.

Канада. Допущения о денежно-кредитной поли-
тике соответствуют ожиданиям рынка.

Китай. Ужесточение денежно-кредитной поли-
тики, заложенное в базисный прогноз, соответству-
ет прогнозу официальных органов относительно 
годового темпа роста М2 в размере 14 процентов 
в 2012 году.

Дания. Курс денежно-кредитной политики на-
правлен на сохранение привязки к евро.

Зона евро. Допущения о денежно-кредитной по-
литике по государствам-членам зоны евро соответ-
ствуют ожиданиям рынка.

САР Гонконг. Персонал МВФ исходит из предпо-
ложения о том, что система валютного управления 
останется в силе, и прогнозирует рост широкой де-
нежной массы на основе прошлого соотношения 
с номинальным ВВП.

Индия. Допущение относительно директивной 
(процентной) ставки основано на среднем рыноч-
ном прогнозе.

Индонезия. Ожидается применение Банком Ин-
донезии сочетания макропруденциальных мер 
и повышения директивной ставки.

Япония. Существующие условия денежно-кре-
дитной политики сохраняются в течение прогноз-
ного периода, и не предполагается никакого даль-
нейшего ужесточения или либерализации.

Корея. Допущения о денежно-кредитной полити-
ке включают возобновление нормализации ставки 
в течение 2013 года.

Мексика. Допущения о денежно-кредитной по-
литике соответствуют достижению целевого пока-
зателя по инфляции.

Россия. Денежно-кредитные прогнозы исходят 
из предположения о неизменной политике, как ука-
зано в последних заявлениях Центрального банка 
Российской Федерации. В частности, предполагает-
ся, что директивные ставки останутся на текущих 
уровнях при ограниченных интервенциях на ва-
лютных рынках.

Саудовская Аравия. Прогнозы денежно-кредит-
ной политики исходят из предположения о про-
должении привязки валютного курса к доллару 
США.

Сингапур. Прогнозируется, что широкая денеж-
ная масса будет возрастать в соответствии с про-
гнозируемым ростом номинального ВВП.

Южная Африка. Денежно-кредитные прогнозы 
соответствуют целевому диапазону инфляции Юж-
ной Африки, составляющему 3–6 процента.

Швеция. Денежно-кредитные прогнозы соответ-
ствуют прогнозам «Риксбанка».

Швейцария. Переменные денежно-кредитной по-
литики отражают данные национальных офици-
альных органов и рынка за прошлые периоды.

Турция. Широкая денежная масса и доходность 
долгосрочных облигаций основаны на прогнозах 
персонала МВФ. Прогнозируется изменение ставки 
по краткосрочным депозитам с постоянным спре-
дом по сравнению с процентной ставком аналогич-
ного инструмента США.

Соединенное Королевство. Прогнозы относитель-
но денежно-кредитной политики исходят из пред-
положения об отсутствии изменений директивной 
ставки или уровня покупок активов до 2014 года 
включительно

Соединенные Штаты. Учитывая перспективу 
вялого роста и инфляции, персонал МВФ ожида-
ет, что целевой показатель по федеральным фон-
дам останется на уровне, близком к нулю, до кон-
ца 2014 года. Это предположение соответствует за-
явлению Комитета по операциям на открытом 
рынке, сделанному после его заседания в январе 
(и подтвержденному на последующих заседани-
ях), о том, что экономические условия, вероятно, 
потребуют исключительно низких уровней ставки 
по федеральным фондам по крайней мере до кон-
ца 2014 года.

Вставка A1 (окончание) 
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Таблица А1.   Сводные данные о мировом объеме производства1

(Годовое изменение в процентах)

Среднее Прогнозы

1994–2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2017

Весь мир 3,4 4,9 4,6 5,3 5,4 2,8 –0,6 5,1 3,8 3,3 3,6 4,6

Страны с развитой экономикой 2,8 3,1 2,6 3,0 2,8 0,1 –3,5 3,0 1,6 1,3 1,5 2,5
Соединенные Штаты 3,3 3,5 3,1 2,7 1,9 –0,3 –3,1 2,4 1,8 2,2 2,1 3,3
Зона евро 2,2 2,2 1,7 3,2 3,0 0,4 –4,4 2,0 1,4 –0,4 0,2 1,7
Япония 0,9 2,4 1,3 1,7 2,2 –1,0 –5,5 4,5 –0,8 2,2 1,2 1,1
Другие страны с развитой экономикой2 3,8 4,1 3,6 3,9 4,2 0,9 –2,1 4,5 2,5 1,5 2,4 3,2

Страны с формирующимся рынком

    и развивающиеся страны 4,4 7,5 7,3 8,2 8,7   6,1 2,7 7,4 6,2 5,3 5,6 6,2

Региональные группы
Центральная и Восточная Европа 3,4 7,3 5,9 6,4 5,4 3,2 –3,6 4,6 5,3 2,0 2,6 3,8
Содружество Независимых Государств3 0,6 8,2 6,7 8,8 9,0 5,4 –6,4 4,8 4,9 4,0 4,1 4,1
Развивающиеся страны Азии 7,0 8,5 9,5 10,3 11,4 7,9 7,0 9,5 7,8 6,7 7,2 7,7
Латинская Америка и Карибский бассейн 2,5 6,0 4,7 5,7 5,8 4,2 –1,5 6,2 4,5 3,2 3,9 4,0
Ближний Восток и Северная Африка 4,0 6,2 5,3 6,3 5,7 4,5 2,6 5,0 3,3 5,3 3,6 4,5
Африка к югу от Сахары 4,0 7,1 6,2 6,4 7,1 5,6 2,8 5,3 5,1 5,0 5,7 5,8

Для справки
Европейский союз 2,6 2,6 2,3 3,6 3,4 0,6 –4,2 2,1 1,6 –0,2 0,5 2,1

Аналитические группы

По источникам экспортных доходов
Топливо 2,4 8,1 6,7 7,7 7,4 5,0 –1,5 4,7 4,5 5,3 4,2 4,2
Товары, кроме топлива, 5,0 7,4 7,4 8,4 9,1 6,4 3,7 8,0 6,5 5,3 5,9 6,6

в том числе первичные продукты 4,6 5,7 6,1 6,8 7,3 6,9 2,1 6,7 5,6 4,6 5,3 5,7

По источникам внешнего 

финансирования
Страны – чистые дебиторы, 3,6 6,5 6,0 6,8 6,9 4,8 0,8 6,7 5,1 3,6 4,4 5,2

в том числе официальное финан-
сирование 3,4 6,4 6,4 6,0 5,9 6,3 5,2 5,5 7,2 5,7 6,1 6,2

Страны – чистые дебиторы 

по состоянию обслуживания долга
Страны, имевшие просроченную 

задолженность, и/или страны, 
которым предоставлялось 
переоформление долга в период 
с 2006 по 2010 год 2,9 7,2 7,5 7,8 7,6 5,8 2,0 6,7 6,1 3,3 4,3 4,9

Для справки

Медианный темп роста

Страны с развитой экономикой 3,3 4,1 3,1 3,9 3,8 0,8 –3,7 2,4 1,8 0,9 1,3 2,3

Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 4,1 5,4 5,4 5,7 6,3 5,1 1,9 4,5 4,4 4,0 4,1 4,5

Объем производства на душу населения
Страны с развитой экономикой 2,1 2,4 1,9 2,3 2,0 –0,7 –4,1 2,4 1,0 0,7 0,9 2,0
   Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 3,1 6,4 6,0 7,1 7,5 4,9 1,5 6,3 5,2 4,3 4,6 5,2

Рост мировой экономики на основе 

рыночных валютных курсов 2,9 3,9 3,4 4,0 4,0 1,5 –2,2 4,1 2,8 2,6 2,9 3,9

Стоимость мирового объема производства

  в миллиардах долларов США

По рыночным валютным курсам 31 429 42 178 45 616 49 375 55 718 61 222 57 846 63 180 69 899 71 277 74 149   92 722
По паритетам покупательной способности 39 240 52 741 56 853 61 705 66 835 70 140 70 154 74 684 78 970 82 762 86 836 110 405

1Реальный ВВП.
2В этой таблице «Другие страны с развитой экономикой» означает страны с развитой экономикой, за исключением США, стран зоны евро и Японии.
3Грузия и Монголия, которые не являются членами Содружества Независимых Государств, включены в эту группу в силу их географического положения и схожих характеристик структуры 

экономики.
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Таблица А2.  Страны с развитой экономикой: реальный ВВП и совокупный внутренний спрос1

(Годовое изменение в процентах)

Четвертый квартал2

Среднее Прогнозы Прогнозы

1994–2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2017 2011:IV кв. 2012:IV кв. 2013:IV кв.

Реальный ВВП
Страны с развитой экономикой 2,8 3,1 2,6 3,0 2,8 0,1 –3,5 3,0 1,6 1,2 1,5 2,6 1,3 1,1 2,1
Соединенные Штаты 3,3 3,5 3,1 2,7 1,9 –0,3 –3,1 2,4 1,8 2,2 2,1 3,3 2,0 1,7 2,5
Зона евро 2,2 2,2 1,7 3,2 3,0 0,4 –4,4 2,0 1,4 –0,4 0,2 1,7 0,7 –0,5 0,8

Германия 1,5 0,7 0,8 3,9 3,4 0,8 –5,1 4,0 3,1 0,9 0,9 1,3 1,9 0,9 1,4
Франция 2,2 2,5 1,9 2,5 2,3 –0,1 –3,1 1,7 1,7 0,1 0,4 1,9 1,2 0,0 0,8
Италия 1,7 1,7 0,9 2,2 1,7 –1,2 –5,5 1,8 0,4 –2,3 –0,7 1,4 –0,5 –2,3 0,0

Испания 3,6 3,3 3,6 4,1 3,5 0,9 –3,7 –0,3 0,4 –1,5 –1,3 1,7 0,0 –2,3 0,2

Нидерланды 2,9 2,2 2,0 3,4 3,9 1,8 –3,7 1,6 1,1 –0,5 0,4 1,9 –0,4 0,1 0,9
Бельгия 2,3 3,3 1,8 2,7 2,9 1,0 –2,8 2,4 1,8 0,0 0,3 1,5 0,9 0,1 0,6
Австрия 2,4 2,6 2,4 3,7 3,7 1,4 –3,8 2,1 2,7 0,9 1,1 1,6 1,1 0,6 2,2
Греция 3,5 4,4 2,3 5,5 3,0 –0,2 –3,3 –3,5 –6,9 –6,0 –4,0 3,5 –7,5 –3,6 –2,9

Португалия 2,7 1,6 0,8 1,4 2,4 0,0 –2,9 1,4 –1,7 –3,0 –1,0 1,8 –3,0 –2,7 0,5
Финляндия 3,8 4,1 2,9 4,4 5,3 0,3 –8,5 3,3 2,7 0,2 1,3 1,9 0,8 –0,1 2,4
Ирландия 6,9 4,4 5,9 5,4 5,4 –2,1 –5,5 –0,8 1,4 0,4 1,4 2,9 2,9 0,4 1,0
Словацкая Республика 4,4 5,1 6,7 8,3 10,5 5,8 –4,9 4,2 3,3 2,6 2,8 3,6 3,3 2,0 3,7
Словения 4,1 4,4 4,0 5,8 7,0 3,4 –7,8 1,2 0,6 –2,2 –0,4 2,3 –2,3 –3,3 3,6

Люксембург 4,4 4,4 5,4 5,0 6,6 0,8 –5,3 2,7 1,6 0,2 0,7 2,5 1,1 0,3 0,9
Эстония 5,7 6,3 8,9 10,1 7,5 –3,7 –14,3 2,3 7,6 2,4 3,5 3,9 5,1 2,0 4,1
Кипр 4,3 4,2 3,9 4,1 5,1 3,6 –1,9 1,1 0,5 –2,3 –1,0 2,0 –0,8 –2,8 –0,4
Мальта . . . –0,5 3,7 3,1 4,4 4,1 –2,6 2,5 2,1 1,2 2,0 2,3 0,1 3,9 0,8

Япония 0,9 2,4 1,3 1,7 2,2 –1,0 –5,5 4,5 –0,8 2,2 1,2 1,1 –0,6 1,6 2,1
Соединенное Королевство 3,5 2,9 2,8 2,6 3,6 –1,0 –4,0 1,8 0,8 –0,4 1,1 2,7 0,6 0,0 1,2
Канада 3,5 3,1 3,0 2,8 2,2 0,7 –2,8 3,2 2,4 1,9 2,0 2,3 2,2 1,7 2,2
Корея 5,7 4,6 4,0 5,2 5,1 2,3 0,3 6,3 3,6 2,7 3,6 4,0 3,4 3,1 3,5
Австралия 3,8 4,1 3,1 2,7 4,7 2,5 1,4 2,5 2,1 3,3 3,0 3,2 2,6 2,3 4,4

Тайвань, провинция Китая 4,7 6,2 4,7 5,4 6,0 0,7 –1,8 10,7 4,0 1,3 3,9 5,0 2,0 3,4 3,7
Швеция 3,2 3,7 3,2 4,5 3,4 –0,8 –5,0 5,9 4,0 1,2 2,2 2,4 1,2 0,8 4,7
САР Гонконг 2,7 8,5 7,1 7,0 6,4 2,3 –2,6 7,1 5,0 1,8 3,5 4,4 3,0 3,3 2,9
Швейцария 1,3 2,4 2,7 3,8 3,8 2,2 –1,9 3,0 1,9 0,8 1,4 1,9 0,9 0,6 2,3
Сингапур 5,4 9,2 7,4 8,8 8,9 1,7 –1,0 14,8 4,9 2,1 2,9 3,9 3,6 2,9 4,0

Чешская Республика . . . 4,7 6,8 7,0 5,7 3,1 –4,7 2,7 1,7 –1,0 0,8 3,4 0,6 –1,0 1,8
Норвегия 3,2 4,0 2,6 2,4 2,7 0,0 –1,6 0,6 1,5 3,1 2,3 2,0 1,8 0,7 5,2
Израиль 4,3 4,8 4,9 5,6 5,5 4,0 0,8 5,7 4,6 2,9 3,2 3,7 3,6 2,6 4,4
Дания 2,4 2,3 2,4 3,4 1,6 –0,8 –5,8 1,3 0,8 0,5 1,2 1,8 0,1 1,6 0,9
Новая Зеландия 3,6 4,3 3,1 2,3 2,9 –0,2 –2,4 1,8 1,3 2,2 3,1 2,3 1,9 2,9 2,4

Исландия 3,4 7,8 7,2 4,7 6,0 1,3 –6,8 –4,0 3,1 2,9 2,6 3,0 2,7 3,2 2,2
Сан-Марино . . . 4,6 2,4 3,8 3,5 –3,4 –12,8 –5,2 –2,6 –2,6 0,5 1,3 . . . . . . . . .

Для справки
Основные страны с развитой экономикой 2,6 2,8 2,3 2,6 2,3 –0,4 –3,8 2,8 1,4 1,4 1,5 2,5 1,3 1,1 2,0
Новые индустриальные
    страны Азии 5,1 5,9 4,8 5,8 5,9 1,8 –0,7 8,5 4,0 2,1 3,6 4,3 3,0 3,2 3,5

Реальный совокупный внутренний спрос

Страны с развитой экономикой 2,9 3,2 2,6 2,8 2,4 –0,4 –3,8 2,9 1,3 1,1 1,3 2,6 0,9 1,1 1,6
Соединенные Штаты 3,8 3,9 3,2 2,6 1,2 –1,5 –4,0 2,8 1,7 2,1 2,0 3,5 1,9 1,6 2,5
Зона евро . . . 1,9 1,8 3,1 2,8 0,3 –3,8 1,3 0,5 –1,7 –0,3 1,4 –0,5 –1,3 0,3

Германия 1,1 0,0 –0,2 2,7 1,9 1,2 –2,5 2,6 2,6 0,1 0,9 1,2 2,2 0,1 1,3
Франция 2,2 2,8 2,5 2,4 3,2 0,3 –2,6 1,6 1,7 –0,2 0,5 1,5 0,2 0,7 0,8
Италия 1,9 1,4 0,9 2,1 1,4 –1,2 –4,4 2,1 –0,9 –4,6 –0,9 1,2 –3,4 –3,5 –0,1
Испания 3,9 4,8 5,0 5,2 4,1 –0,5 –6,2 –0,6 –1,9 –4,0 –3,3 1,4 –3,4 –4,6 –1,3

Япония 0,9 1,5 1,0 0,9 1,1 –1,3 –4,0 2,8 0,1 2,8 1,1 1,0 0,6 1,8 1,8
Соединенное Королевство 3,7 3,5 2,3 2,2 3,5 –1,8 –5,0 2,3 –0,5 0,3 0,6 2,1 –0,6 0,9 0,4
Канада 3,2 3,9 4,6 4,2 3,8 2,7 –2,9 5,2 3,2 1,9 2,4 1,8 2,3 2,6 2,3
Другие страны с развитой экономикой3 3,7 4,6 3,4 4,0 4,9 1,5 –2,9 5,6 2,7 2,5 2,8 3,4 1,8 3,7 2,3

Для справки
Основные страны  с развитой экономикой 2,8 2,9 2,3 2,3 1,7 –0,9 –3,8 2,7 1,3 1,3 1,4 2,5 1,1 1,4 1,8
Новые индустриальные страны Азии 4,1 4,8 2,9 4,2 4,5 1,4 –3,0 7,4 2,3 2,3 3,1 4,2 0,7 5,0 1,5
1В этой и других таблицах в тех случаях, когда страны приведены не в алфавитном порядке, они упорядочены по размеру экономики.
2По отношению к четвертому кварталу предыдущего года.
3В этой таблице «другие страны с развитой экономикой» означает страны с развитой экономикой, кроме стран Группы семи (Канада, Франция, Германия, Италия, Япония, Соединенное Королевство 

и США) и стран зоны евро.
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Таблица А3.  Страны с развитой экономикой: компоненты реального ВВП
(Годовое изменение в процентах)

Среднее Прогнозы

1994–2003 2004–2013 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Расходы на частное потребление

Страны с развитой экономикой 3,0 1,5 2,6 2,7 2,5 2,4 0,0 –1,2 2,0 1,4 1,1 1,4
Соединенные Штаты 3,8 1,8 3,3 3,4 2,9 2,3 –0,6 –1,9 1,8 2,5 1,9 2,2
Зона евро . . . 0,6 1,5 1,8 2,1 1,7 0,4 –1,0 1,0 0,1 –1,1 –0,3

Германия 1,2 0,7 0,4 0,2 1,5 –0,2 0,8 0,1 0,9 1,7 0,7 1,0
Франция 2,2 1,1 1,7 2,5 2,2 2,4 0,2 0,3 1,5 0,3 –0,2 0,2
Италия 1,7 –0,1 0,7 1,2 1,4 1,1 –0,8 –1,6 1,2 0,2 –3,3 –1,2
Испания 3,3 0,6 4,2 4,1 4,0 3,5 –0,6 –3,8 0,7 –1,0 –2,2 –2,4

Япония 1,1 0,9 1,2 1,5 1,1 0,9 –0,9 –0,7 2,6 0,1 2,5 1,0
Соединенное Королевство 4,1 0,6 3,2 2,5 1,5 2,7 –1,6 –3,1 1,3 –1,0 –0,2 0,9
Канада 3,2 2,8 3,3 3,7 4,2 4,6 3,0 0,4 3,3 2,4 1,7 2,0
Другие страны с развитой 

экономикой1 4,0 2,9 3,6 3,5 3,7 4,6 1,3 0,2 3,7 2,7 2,4 2,8

Для справки
Основные страны  с развитой 

экономикой 2,8 1,3 2,4 2,5 2,3 1,9 –0,4 –1,3 1,8 1,5 1,3 1,4
Новые индустриальные
    страны Азии 4,8 3,0 3,0 3,9 4,0 4,8 1,0 0,3 4,7 3,4 2,4 3,2

Государственное потребление

Страны с развитой экономикой 2,1 1,1 1,7 1,2 1,6 1,8 2,1 3,3 1,3 –0,5 0,0 –1,0
Соединенные Штаты 1,9 0,5 1,4 0,6 1,0 1,3 2,2 4,3 0,9 –2,3 –1,6 –2,4
Зона евро . . . 1,2 1,6 1,6 2,1 2,2 2,3 2,6 0,8 –0,2 –0,2 –0,6

Германия 1,4 1,3 –0,6 0,3 0,9 1,4 3,2 3,0 1,7 1,0 0,9 0,8
Франция 1,1 1,4 2,2 1,2 1,4 1,5 1,3 2,5 1,8 0,2 1,4 0,8
Италия 0,9 0,2 2,5 1,9 0,5 1,0 0,6 0,8 –0,6 –0,9 –1,6 –2,0
Испания 3,3 2,2 6,2 5,5 4,6 5,6 5,9 3,7 1,5 –0,5 –4,1 –5,4

Япония 3,0 1,1 1,5 0,8 0,0 1,1 –0,1 2,3 2,2 2,0 1,8 –0,6
Соединенное Королевство 2,2 1,2 3,4 2,0 1,5 0,6 1,6 0,8 0,4 0,1 2,3 –1,1
Канада 1,4 2,1 2,0 1,4 3,0 2,7 4,4 3,6 2,4 0,8 –0,2 0,7
Другие страны с развитой 

экономикой1 2,9 2,4 1,8 2,0 2,9 3,1 2,6 3,4 2,6 1,7 2,5 1,8

Для справки
Основные страны  с развитой 

экономикой 1,9 0,8 1,6 0,8 1,0 1,3 1,8 3,2 1,2 –0,8 –0,3 –1,3
Новые индустриальные
    страны Азии 3,6 3,1 2,4 2,4 3,7 3,9 3,2 4,6 3,1 1,9 3,5 2,7

Валовое накопление основного 

капитала

Страны с развитой экономикой 3,6 0,8 4,4 4,1 4,1 2,4 –2,9 –12,6 1,6 2,2 2,4 3,3
Соединенные Штаты 5,3 0,6 6,3 5,3 2,5 –1,4 –5,1 –15,3 –0,3 3,4 6,2 6,2
Зона евро . . . –0,1 2,2 3,2 5,7 4,7 –1,1 –12,8 –0,1 1,4 –3,1 0,2

Германия 0,4 1,5 –0,2 0,8 8,2 4,7 1,3 –11,6 5,9 6,2 –0,7 1,5
Франция 2,9 1,3 3,3 4,4 4,0 6,3 0,4 –10,6 1,3 3,6 0,7 0,4
Италия 3,0 –1,5 2,0 1,3 3,4 1,8 –3,7 –11,7 2,1 –1,9 –7,8 1,0
Испания 6,0 –2,7 5,1 7,1 7,1 4,5 –4,7 –18,0 –6,2 –5,3 –8,9 –4,1

Япония –1,0 –0,7 0,4 0,8 1,5 0,3 –4,1 –10,6 0,1 0,8 3,5 1,2
Соединенное Королевство 4,6 0,6 5,0 2,4 6,3 8,2 –4,6 –13,7 3,5 –1,4 0,4 1,6
Канада 5,0 4,0 7,7 9,3 7,0 3,6 2,0 –13,2 10,0 6,6 4,1 4,6
Другие страны с развитой 

экономикой1 4,1 3,3 6,3 5,0 5,6 6,6 –0,4 –6,2 7,5 2,5 2,9 3,7

Для справки
Основные страны  с развитой 

экономикой 3,4 0,6 4,2 3,8 3,6 1,2 –3,5 –13,4 1,4 2,8 3,3 3,9
Новые индустриальные
    страны Азии 3,5 2,4 6,2 2,2 3,8 4,4 –3,1 –4,3 11,3 –0,5 1,6 3,4
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Таблица А3.  Страны с развитой экономикой: компоненты реального ВВП (окончание)

Среднее Прогнозы

1994–2003 2004–2013 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Конечный внутренний спрос

Страны с развитой экономикой 2,9 1,3 2,8 2,7 2,7 2,3 –0,2 –2,7 1,8 1,3 1,1 1,3
Соединенные Штаты 3,8 1,4 3,5 3,3 2,5 1,4 –1,0 –3,3 1,3 1,8 2,0 2,0
Зона евро . . . 0,6 1,7 2,0 2,9 2,4 0,5 –2,8 0,7 0,3 –1,3 –0,3

Германия 1,1 1,0 0,1 0,3 2,6 1,1 1,3 –1,6 2,0 2,4 0,5 1,0
Франция 2,0 1,2 2,1 2,5 2,4 2,9 0,5 –1,4 1,5 0,9 0,4 0,4
Италия 1,8 –0,3 1,3 1,3 1,6 1,2 –1,2 –3,2 1,0 –0,4 –3,8 –1,0
Испания 3,9 0,1 4,8 5,2 5,0 4,1 –0,7 –6,2 –0,8 –1,8 –4,0 –3,4

Япония 0,9 0,6 1,0 1,2 1,0 0,8 –1,6 –2,3 2,1 0,6 2,6 0,7
Соединенное Королевство 3,7 0,7 3,5 2,4 2,2 3,1 –1,4 –4,0 1,4 –0,8 0,5 0,5
Канада 3,1 2,9 3,9 4,4 4,6 4,0 3,0 –2,1 4,5 3,0 1,8 2,3
Другие страны 

с развитой экономикой1 3,7 2,9 3,9 3,5 3,9 4,8 1,2 –0,9 4,3 2,5 2,5 2,9

Для справки
Основные страны  с развитой 

экономикой 2,7 1,1 2,6 2,5 2,3 1,6 –0,6 –2,8 1,7 1,4 1,3 1,4
Новые индустриальные
    страны Азии 4,2 2,9 3,7 3,2 3,9 4,6 0,4 –0,2 5,8 2,2 2,4 3,2

Накопление запасов2

Страны с развитой экономикой 0,0 0,0 0,4 –0,1 0,1 0,1 –0,2 –1,1 1,0 0,0 –0,1 0,1
Соединенные Штаты 0,0 0,0 0,4 –0,1 0,1 –0,2 –0,5 –0,8 1,5 –0,2 0,2 0,0
Зона евро . . . 0,0 0,2 –0,2 0,2 0,4 –0,2 –1,0 0,6 0,2 –0,4 0,0

Германия 0,0 0,0 –0,1 –0,4 0,1 0,8 –0,1 –0,7 0,6 –0,2 –0,4 –0,1
Франция 0,2 0,0 0,7 0,0 0,1 0,2 –0,3 –1,3 0,1 0,8 –0,6 0,1
Италия 0,0 –0,1 0,0 –0,4 0,5 0,2 0,0 –1,1 1,1 –0,5 –0,3 0,0
Испания 0,0 0,0 0,0 –0,1 0,3 –0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0

Япония 0,0 0,0 0,5 –0,3 –0,1 0,3 0,2 –1,5 0,7 –0,4 0,0 0,4
Соединенное Королевство 0,1 0,0 0,1 0,0 –0,1 0,4 –0,4 –1,0 0,9 0,3 –0,2 0,1
Канада 0,1 0,0 0,1 0,5 –0,2 –0,1 –0,2 –0,8 0,6 0,2 0,0 0,0
Другие страны 

с развитой экономикой1 0,0 0,0 0,6 –0,1 0,1 0,1 0,3 –1,9 1,1 0,2 –0,1 –0,1

Для справки
Основные страны  с развитой 

экономикой 0,0 0,0 0,3 –0,1 0,1 0,1 –0,3 –1,0 1,1 –0,1 0,0 0,1
Новые индустриальные
    страны Азии –0,1 0,0 0,8 –0,2 0,3 –0,1 0,8 –2,5 1,4 0,1 0,0 –0,1

Сальдо внешних операций2

Страны с развитой экономикой –0,1 0,2 –0,1 0,0 0,2 0,4 0,5 0,3 0,2 0,4 0,2 0,2
Соединенные Штаты –0,5 0,1 –0,7 –0,3 –0,1 0,6 1,2 1,1 –0,5 0,1 0,0 0,0
Зона евро . . . 0,3 0,4 –0,1 0,2 0,2 0,1 –0,7 0,7 0,9 1,2 0,4

Германия 0,3 0,5 1,1 0,8 1,1 1,5 0,0 –2,9 1,7 0,6 0,7 0,0
Франция 0,0 –0,3 –0,3 –0,7 0,0 –0,9 –0,3 –0,5 0,0 0,0 0,3 –0,1
Италия –0,2 0,3 0,3 0,0 0,1 0,3 0,0 –1,2 –0,4 1,4 2,2 0,2
Испания –0,3 0,6 –1,6 –1,7 –1,5 –0,9 1,5 2,9 0,2 2,4 2,4 1,9

Япония 0,0 0,2 0,8 0,3 0,8 1,0 0,2 –2,0 1,9 –0,8 –0,4 0,1
Соединенное Королевство –0,4 0,2 –0,8 0,3 0,2 –0,2 0,9 1,1 –0,6 1,2 –0,8 0,4
Канада 0,3 –1,1 –0,8 –1,6 –1,4 –1,5 –2,1 0,2 –2,1 –0,8 0,0 –0,5
Другие страны 

с развитой экономикой1 0,4 0,7 0,5 0,9 1,0 0,7 0,3 1,5 0,7 0,7 0,0 0,4

Для справки
Основные страны  с развитой 

экономикой –0,2 0,1 –0,2 –0,1 0,2 0,5 0,6 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0
Новые индустриальные
    страны Азии 0,6 1,5 1,3 2,1 1,9 2,0 0,7 1,9 1,9 2,1 0,1 1,0
1В этой таблице «Другие страны с развитой экономикой» означает страны с развитой экономикой, кроме стран Группы семи (Канада, Франция, Германия, Италия, Япония, 

Соединенное Королевство и США) и стран зоны евро.
2Изменения, выраженные в процентах ВВП в предшествующий период.
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Taблица А4. Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны: реальный ВВП1

(Годовое изменение в процентах)

Среднее Прогнозы

1994–2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2017

Центральная и Восточная Европа2 3,4 7,3 5,9 6,4 5,4 3,2 –3,6 4,6 5,3 2,0 2,6 3,8
Aлбания 6,3 5,7 5,8 5,4 5,9 7,5 3,3 3,5 3,0 0,5 1,7 2,5
Босния и Герцеговина . . . 6,3 3,9 6,0 6,1 5,6 –2,9 0,7 1,3 0,0 1,0 4,0
Болгария 0,6 6,7 6,4 6,5 6,4 6,2 –5,5 0,4 1,7 1,0 1,5 4,5
Хорватия 4,3 4,1 4,3 4,9 5,1 2,1 –6,9 –1,4 0,0 –1,1 1,0 2,5
Венгрия 3,2 4,8 4,0 3,9 0,1 0,9 –6,8 1,3 1,7 –1,0 0,8 1,8

Косово . . . 2,6 3,8 3,4 6,3 6,9 2,9 3,9 5,0 3,8 4,1 4,6
Латвия 4,8 8,9 10,1 11,2 9,6 –3,3 –17,7 –0,3 5,5 4,5 3,5 4,0
Литва . . . 7,4 7,8 7,8 9,8 2,9 –14,8 1,4 5,9 2,7 3,0 3,6
БЮР Maкедония 1,1 4,6 4,4 5,0 6,1 5,0 –0,9 2,9 3,1 1,0 2,0 4,0
Черногория . . . 4,4 4,2 8,6 10,7 6,9 –5,7 2,5 2,4 0,2 1,5 2,2

Польша 4,5 5,3 3,6 6,2 6,8 5,1 1,6 3,9 4,3 2,4 2,1 3,6
Румыния 2,1 8,5 4,2 7,9 6,3 7,3 –6,6 –1,6 2,5 0,9 2,5 3,5
Сербия . . . 9,3 5,4 3,6 5,4 3,8 –3,5 1,0 1,6 –0,5 2,0 2,0
Tурция 2,7 9,4 8,4 6,9 4,7 0,7 –4,8 9,2 8,5 3,0 3,2 4,4

Содружество Независимых 

Государств2,3 0,6 8,2 6,7 8,8 9,0 5,4 –6,4 4,8 4,9 4,0 4,1 4,1
Россия 0,7 7,2 6,4 8,2 8,5 5,2 –7,8 4,3 4,3 3,7 3,8 3,8
Кроме России 0,3 10,8 7,6 10,5 10,0 5,6 –3,1 6,0 6,2 4,7 4,8 4,9

Aрмения 7,5 10,5 14,1 13,2 13,7 6,9 –14,1 2,1 4,6 3,9 4,0 4,0
Aзербайджан 2,2 10,2 26,4 34,5 25,0 10,8 9,3 5,0 0,1 3,9 2,7 3,1
Беларусь 2,3 11,4 9,4 10,0 8,6 10,2 0,2 7,7 5,3 4,3 3,4 4,1
Грузия . . . 5,9 9,6 9,4 12,3 2,3 –3,8 6,3 7,0 6,5 5,5 5,5
Kaзахстан 2,1 9,6 9,7 10,7 8,9 3,2 1,2 7,3 7,5 5,5 5,7 6,3

Kыргызская Республика 1,1 7,0 –0,2 3,1 8,5 7,6 2,9 –0,5 5,7 1,0 8,5 5,0
Moлдова –3,1 7,4 7,5 4,8 3,0 7,8 –6,0 7,1 6,4 3,0 5,0 5,3
Moнголия 3,7 10,6 7,3 8,6 10,2 8,9 –1,3 6,4 17,5 12,7 15,7 9,7
Taджикистан 0,5 10,6 6,7 7,0 7,8 7,9 3,9 6,5 7,4 6,8 6,0 6,0
Tуркменистан 4,3 14,7 13,0 11,0 11,1 14,7 6,1 9,2 14,7 8,0 7,7 8,0

Украина –2,3 12,1 2,7 7,3 7,9 2,3 –14,8 4,1 5,2 3,0 3,5 3,5
Узбекистан 2,5 7,4 7,0 7,5 9,5 9,0 8,1 8,5 8,3 7,4 6,5 5,5

Развивающиеся страны Азии 7,0 8,5 9,5 10,3 11,4 7,9 7,0 9,5 7,8 6,7 7,2 7,7
Aфганистан . . . 1,1 11,2 5,6 13,7 3,6 21,0 8,4 5,8 5,2 6,5 4,2
Бангладеш 5,1 6,1 6,3 6,5 6,3 6,0 5,9 6,4 6,5 6,1 6,1 7,3
Бутан 6,8 5,9 7,1 6,8 17,9 4,7 6,7 11,8 5,3 9,9 13,5 10,7
Бруней-Даруссалам 2,4 0,5 0,4 4,4 0,2 –1,9 –1,8 2,6 2,2 2,7 1,5 3,6
Камбоджа 7,4 10,3 13,3 10,8 10,2 6,7 0,1 6,1 7,1 6,5 6,7 7,7

Китай 9,4 10,1 11,3 12,7 14,2 9,6 9,2 10,4 9,2 7,8 8,2 8,5
Фиджи 2,7 5,5 2,5 1,9 –0,9 1,4 –1,3 –0,2 2,1 2,0 2,0 2,1
Индия 6,0 7,6 9,0 9,5 10,0 6,9 5,9 10,1 6,8 4,9 6,0 6,9
Индонезия 3,1 5,0 5,7 5,5 6,3 6,0 4,6 6,2 6,5 6,0 6,3 6,9
Kирибати 3,9 0,2 0,3 1,2 0,5 –2,4 –2,3 1,4 1,8 2,5 2,5 2,0

Лаосская НДР 6,1 7,0 6,8 8,6 7,8 7,8 7,5 8,1 8,0 8,3 8,0 7,8
Maлайзия 5,4 6,8 5,0 5,6 6,3 4,8 –1,5 7,2 5,1 4,4 4,7 5,0
Maльдивские Острова 8,1 10,4 –8,7 19,6 10,6 12,2 –4,7 5,7 5,8 1,5 2,5 3,4
Mьянма . . . 13,6 13,6 13,1 12,0 3,6 5,1 5,3 5,5 6,2 6,3 6,5
Непал 4,5 4,7 3,5 3,4 3,4 6,1 4,5 4,8 3,9 4,6 3,6 4,0

Пакистан 3,9 7,5 9,0 5,8 6,8 3,7 1,7 3,1 3,0 3,7 3,3 3,5
Папуа-Новая Гвинея 1,2 0,6 3,9 2,3 7,2 6,6 6,1 7,6 8,9 7,7 4,0 4,9
Филиппины 3,8 6,7 4,8 5,2 6,6 4,2 1,1 7,6 3,9 4,8 4,8 5,0
Самоа 4,4 4,2 7,0 2,1 1,8 4,3 –5,1 0,4 2,0 1,5 1,9 2,5
Соломоновы Острова –0,1 8,1 12,9 4,0 6,4 7,1 –4,7 7,8 10,7 7,4 4,0 4,0

Шри-Ланка 4,4 5,4 6,2 7,7 6,8 6,0 3,5 7,8 8,3 6,7 6,7 6,5
Tаиланд 3,4 6,3 4,6 5,1 5,1 2,6 –2,3 7,8 0,1 5,6 6,0 5,0
Тимор-Лешти . . . 4,4 6,5 –3,2 11,7 14,6 12,8 9,5 10,6 10,0 10,0 9,0
Toнга 2,1 2,2 0,7 –4,5 –2,4 0,5 0,9 1,6 1,5 1,4 1,5 1,8
Тувалу . . . –1,4 –3,8 2,6 5,5 7,6 –1,7 –2,9 1,1 1,2 1,3 1,0

Вануату 2,0 4,5 5,2 7,4 6,5 6,2 3,5 1,5 2,5 2,6 4,3 4,0
Вьетнам 7,4 7,8 8,4 8,2 8,5 6,3 5,3 6,8 5,9 5,1 5,9 7,5
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Taблица А4.  Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны: реальный ВВП1 (продолжение)

Среднее Прогнозы

1994–2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2017

Латинская Америка и Карибский 

бассейн 2,5 6,0 4,7 5,7 5,8 4,2 –1,5 6,2 4,5 3,2 3,9 4,0
Aнтигуа и Барбуда 2,9 3,2 7,6 12,8 7,1 1,5 –10,7 –8,5 –5,5 1,0 1,5 3,5
Aргентина4 0,8 8,9 9,2 8,5 8,7 6,8 0,9 9,2 8,9 2,6 3,1 4,0
Багамские Острова 4,2 0,9 3,4 2,5 1,4 –2,3 –4,9 0,2 1,6 2,5 2,7 2,5
Барбадос 1,9 1,4 4,0 5,7 1,7 0,3 –4,1 0,2 0,6 0,7 1,0 2,5
Белиз 5,0 4,6 3,0 4,7 1,3 3,5 0,0 2,7 2,0 2,3 2,5 2,5

Боливия 3,4 2,7 6,8 2,8 5,3 6,1 3,4 4,1 5,2 5,0 5,0 5,0
Бразилия 2,5 5,7 3,2 4,0 6,1 5,2 –0,3 7,5 2,7 1,5 4,0 4,1
Чили 4,6 6,8 6,3 5,8 5,2 3,1 –0,9 6,1 5,9 5,0 4,4 4,6
Колумбия 2,3 5,3 4,7 6,7 6,9 3,5 1,7 4,0 5,9 4,3 4,4 4,5
Коста-Рика 4,4 4,3 5,9 8,8 7,9 2,7 –1,0 4,7 4,2 4,8 4,3 4,5

Доминика 2,0 3,3 –0,5 4,5 6,0 7,9 –1,3 1,2 1,0 0,4 1,3 2,0
Доминиканская Республика 4,9 1,3 9,3 10,7 8,5 5,3 3,5 7,8 4,5 4,0 4,5 5,0
Эквадор 2,4 8,8 5,7 4,8 2,0 7,2 0,4 3,6 7,8 4,0 4,1 3,4
Сальвадор 3,4 1,9 3,6 3,9 3,8 1,3 –3,1 1,4 1,4 1,5 2,0 3,0
Гренада 5,2 0,1 12,5 –4,4 6,3 1,7 –5,7 –1,3 0,4 0,5 0,5 2,5

Гватемала 3,4 3,2 3,3 5,4 6,3 3,3 0,5 2,9 3,9 3,1 3,2 3,5
Гайана 3,0 1,6 –1,9 5,1 7,0 2,0 3,3 4,4 5,4 3,7 5,5 3,3
Гаити 0,9 –3,5 1,8 2,2 3,3 0,8 2,9 –5,4 5,6 4,5 6,5 5,3
Гондурас 2,9 6,2 6,1 6,6 6,2 4,1 –2,1 2,8 3,6 3,8 3,6 4,0
Ямайка 0,9 1,3 0,9 2,9 1,4 –0,8 –3,5 –1,5 1,3 0,9 1,0 1,5

Meксика 2,6 4,0 3,2 5,1 3,2 1,2 –6,0 5,6 3,9 3,6 3,5 3,3
Никарагуа 4,2 5,3 4,3 4,2 3,6 2,8 –1,5 4,5 4,7 3,7 4,0 4,0
Панама 3,9 7,5 7,2 8,5 12,1 10,1 3,9 7,6 10,6 8,5 7,5 6,0
Парагвай 1,7 4,1 2,1 4,8 5,4 6,4 –4,0 13,1 4,3 –1,5 11,0 4,7
Перу 4,3 5,0 6,8 7,7 8,9 9,8 0,9 8,8 6,9 6,0 5,8 6,0

Сент-Китс и Невис 3,6 3,8 9,2 3,5 5,0 4,0 –5,6 –2,7 –2,0 0,0 1,8 4,2
Сент-Люсия 1,4 8,4 –1,9 9,3 1,5 5,3 0,1 0,4 1,3 0,7 1,3 2,3
Сент-Винсент и Гренадины 3,5 4,6 3,0 6,0 3,1 –0,6 –2,3 –1,8 0,0 1,2 1,5 3,0
Суринам 2,6 7,3 4,9 5,8 5,1 4,1 3,0 4,1 4,2 4,0 4,5 5,0
Tринидад и Тобаго 7,2 7,9 6,2 13,2 4,8 2,7 –3,3 0,0 –1,5 0,7 2,2 3,0

Уругвай 0,7 4,6 6,8 4,1 6,5 7,2 2,4 8,9 5,7 3,5 4,0 4,0
Венесуэла –0,9 18,3 10,3 9,9 8,8 5,3 –3,2 –1,5 4,2 5,7 3,3 2,5

Ближний Восток и Северная Африка 4,0 6,2 5,3 6,3 5,7 4,5 2,6 5,0 3,3 5,3 3,6 4,5
Алжир 3,2 5,2 5,1 2,0 3,0 2,4 2,4 3,3 2,4 2,6 3,4 4,0
Бахрейн 4,2 5,6 7,9 6,7 8,4 6,3 3,2 4,7 2,1 2,0 2,8 2,8
Джибути 0,2 3,0 3,2 4,8 5,1 5,8 5,0 3,5 4,5 4,8 5,0 5,8
Египет 4,8 4,1 4,5 6,8 7,1 7,2 4,7 5,1 1,8 2,0 3,0 6,5
Иран 4,2 6,1 4,7 6,2 6,4 0,6 3,9 5,9 2,0 –0,9 0,8 2,0

Ирак . . . . . . –0,7 6,2 1,5 9,5 2,9 3,0 8,9 10,2 14,7 9,4
Иордания 4,2 8,6 8,1 8,1 8,2 7,2 5,5 2,3 2,6 3,0 3,5 4,5
Kувейт 3,9 10,8 10,1 8,1 6,5 4,2 –7,8 2,5 8,2 6,3 1,9 3,9
Ливан 3,6 7,5 1,0 0,6 7,5 9,3 8,5 7,0 1,5 2,0 2,5 4,0
Ливия 0,4 4,5 11,9 6,5 6,4 2,4 –1,4 3,7 –59,7 121,9 16,7 3,9

Мавритания 2,9 5,2 5,4 11,4 1,0 3,5 –1,2 5,1 4,0 5,3 6,9 5,5
Марокко 3,9 4,8 3,0 7,8 2,7 5,6 4,9 3,7 4,9 2,9 5,5 5,9
Oман 3,2 3,4 4,0 5,5 6,7 13,1 3,9 5,0 5,4 5,0 3,9 3,7
Катар 8,1 17,7 7,5 26,2 18,0 17,7 12,0 16,7 14,1 6,3 4,9 7,3
Саудовская Аравия 2,2 5,3 5,6 3,2 2,0 4,2 0,1 5,1 7,1 6,0 4,2 4,2

Судан5 14,3 6,5 3,7 11,9 12,2 2,3 4,6 2,2 –4,5 –11,2 0,0 5,0
Сирия6 2,5 6,9 6,2 5,0 5,7 4,5 5,9 3,4 . . . . . . . . . . . .
Тунис 4,5 6,0 4,0 5,7 6,3 4,5 3,1 3,1 –1,8 2,7 3,3 6,0
Объединенные Арабские Эмираты 6,1 10,1 8,6 8,8 6,5 5,3 –4,8 1,3 5,2 4,0 2,6 3,6
Йемен 5,0 4,0 5,6 3,2 3,3 3,6 3,9 7,7 –10,5 –1,9 4,1 4,8
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Taблица А4.  Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны: реальный ВВП (окончание)
Среднее Прогнозы

1994–2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2017

Африка к югу от Сахары 4,0 7,1 6,2 6,4 7,1 5,6 2,8 5,3 5,1 5,0 5,7 5,8
Aнгола 6,7 11,2 20,6 20,7 22,6 13,8 2,4 3,4 3,9 6,8 5,5 5,3
Бенин 4,7 3,1 2,9 3,8 4,6 5,0 2,7 2,6 3,5 3,5 3,8 4,5
Ботсвана 6,6 6,0 1,6 5,1 4,8 3,0 –4,7 7,0 5,1 3,8 4,1 4,7
Буркина-Фасо 5,9 4,5 8,7 6,3 4,1 5,8 3,0 7,9 4,2 7,0 7,0 6,8
Бурунди –1,1 3,8 4,4 5,4 4,8 5,0 3,5 3,8 4,2 4,2 4,5 5,9

Камерун7 3,7 3,7 2,3 3,2 3,4 2,6 2,0 2,9 4,2 4,7 5,0 5,5
Кабо-Верде 7,2 4,3 6,5 10,1 8,6 6,2 3,7 5,2 5,0 4,3 4,4 5,0
Центральноафриканская Республика 0,9 1,0 2,4 3,8 3,7 2,0 1,7 3,0 3,3 4,1 4,2 5,7
Чад 5,2 33,6 7,9 0,2 0,2 1,7 –1,2 13,0 1,8 7,3 2,4 2,8
Коморские Острова 1,5 –0,2 4,2 1,2 0,5 1,0 1,8 2,1 2,2 2,5 3,5 4,0

Демократическая Республика Конго –1,6 6,6 7,8 5,6 6,3 6,2 2,8 7,2 6,9 7,1 8,2 7,9
Республика Конго 1,9 3,5 7,8 6,2 –1,6 5,6 7,5 8,8 3,4 4,9 5,3 5,8
Кот-д’Ивуар 1,7 1,6 1,9 0,7 1,6 2,3 3,7 2,4 –4,7 8,1 7,0 7,8
Экваториальная Гвинея 37,0 38,0 9,7 1,3 21,4 10,7 4,6 –0,5 7,8 5,7 6,1 3,7
Эритрея 3,6 1,5 2,6 –1,0 1,4 –9,8 3,9 2,2 8,7 7,5 3,4 –3,2

Эфиопия 4,0 11,7 12,6 11,5 11,8 11,2 10,0 8,0 7,5 7,0 6,5 6,5
Габон 1,4 1,4 3,0 1,2 5,6 2,3 –1,4 6,6 6,6 6,1 2,0 2,3
Гамбия 3,9 7,0 –0,3 0,8 4,0 6,5 6,7 5,5 3,3 –1,6 9,7 5,6
Гана 4,6 5,3 6,0 6,1 6,5 8,4 4,0 8,0 14,4 8,2 7,8 7,3
Гвинея 4,0 2,3 3,0 2,5 1,8 4,9 –0,3 1,9 3,9 4,8 5,0 14,3

Гвинея-Бисау 0,2 2,8 4,3 2,1 3,2 3,2 3,0 3,5 5,3 –2,8 5,7 4,5
Кения 2,5 4,6 6,0 6,3 7,0 1,5 2,7 5,8 4,4 5,1 5,6 5,9
Лесото 3,6 2,8 2,9 4,1 4,8 4,8 3,8 5,2 4,9 4,3 4,7 3,9
Либерия . . . 4,1 5,9 9,0 13,2 6,2 5,3 6,1 8,2 9,0 7,9 5,7
Maдагаскар 2,2 5,3 4,6 5,0 6,2 7,1 –4,1 0,4 1,8 1,9 2,6 5,0

Maлави 2,6 5,5 2,6 2,1 9,5 8,3 9,0 6,5 4,3 4,3 5,7 6,7
Maли 4,9 2,3 6,1 5,3 4,3 5,0 4,5 5,8 2,7 –4,5 3,0 5,8
Maврикий 4,2 5,5 1,5 4,5 5,9 5,5 3,0 4,2 4,1 3,4 3,7 4,6
Moзамбик 8,3 7,9 8,4 8,7 7,3 6,8 6,3 7,1 7,3 7,5 8,4 7,8
Намибия 3,6 12,3 2,5 7,1 5,4 3,4 –0,4 6,6 4,9 4,0 4,1 4,2

Нигер 3,3 –0,8 8,4 5,8 3,1 9,6 –0,9 8,0 2,3 14,5 6,6 5,5
Нигерия 5,5 10,6 5,4 6,2 7,0 6,0 7,0 8,0 7,4 7,1 6,7 6,7
Руанда 3,5 7,4 9,4 9,2 5,5 11,2 4,1 7,2 8,6 7,7 7,5 7,0
Сан-Томе и Принсипи 2,4 4,5 1,6 12,6 2,0 9,1 4,0 4,5 4,9 4,5 5,5 10,9
Сенегал 3,8 5,9 5,6 2,4 5,0 3,7 2,1 4,1 2,6 3,7 4,3 5,6

Сейшельские Острова 2,1 –2,9 8,0 8,9 9,9 –1,0 0,5 6,7 5,1 3,0 3,5 3,8
Сьерра-Леоне –1,1 6,5 4,4 4,4 8,0 5,4 3,2 5,3 6,0 21,3 7,5 5,0
Южная Африка 3,0 4,6 5,3 5,6 5,5 3,6 –1,5 2,9 3,1 2,6 3,0 4,1
Южный Судан . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,4 –55,0 69,6 6,1
Свазиленд 2,8 2,3 2,2 2,9 2,8 3,1 1,2 2,0 0,3 –2,9 –1,0 0,2

Taнзания 4,5 7,8 7,4 6,7 7,1 7,4 6,0 7,0 6,4 6,5 6,8 7,0
Того 3,3 2,1 1,2 4,1 2,3 2,4 3,5 4,0 4,9 5,0 5,3 5,8
Уганда 7,1 6,6 8,6 9,5 8,6 7,7 7,0 6,1 5,1 4,2 5,7 7,0
Замбия 1,0 5,4 5,3 6,2 6,2 5,7 6,4 7,6 6,6 6,5 8,2 7,7
Зимбабве8 . . . –6,0 –5,5 –3,5 –3,8 –18,3 6,3 9,6 9,4 5,0 6,0 4,0

1По многим странам показатели за последние годы представляют собой оценки персонала МВФ. По некоторым странам данные приводятся за бюджетные годы.
2По ряду стран данные относятся к реальному чистому материальному продукту (ЧМП) или представляют собой оценки, основанные на ЧМП. По многим странам показатели за последние 

годы представляют собой оценки персонала МВФ. Эти показатели следует рассматривать исключительно как характеристики общего порядка величины, поскольку достоверные, сопоставимые 
данные, как правило, отсутствуют. В частности, последние показатели не в полной мере отражают рост выпуска продукции новых частных предприятий неформального сектора экономики.

3Грузия и Монголия, которые не являются членами Содружества Независимых Государств, включены в эту группу в силу их географического положения и схожих характеристик структуры 
экономики.

4Показатели основаны на официальных данных Аргентины по ВВП. МВФ призвал власти Аргентины принять коррективные меры по повышению качества этих данных. Персонал МВФ 
использует также альтернативные показатели роста ВВП для целей макроэкономического надзора, включая оценки частных аналитиков, которые были значительно ниже официальных данных 
о росте ВВП, начиная с 2008 года.

5Данные за 2011 год не включают Южный Судан после 9 июля. Данные начиная с 2012 года относятся к теперешнему Судану.
6Данные по Сирии начиная с 2011 года не включены ввиду неопределенности политической ситуациу.
7Процентные изменения в 2002 году рассчитаны за период в 18 месяцев, что связано с изменением цикла бюджетного года (с «июль–июнь» на «январь–декабрь»).
8Зимба бвийский доллар вышел из обращения в начале 2009 года. Данные основаны на оценках изменений цен и валютных курсов в долларах США, составленных персоналом МВФ. 

Значения оценок персонала МВФ в долларах США могут отличаться от оценок властей. Реальный ВВП рассчитан в постоянных ценах 2009 года.
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Taблица А5.  Сводные данные по инфляции
(В процентах)

Среднее Прогнозы

1994–2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2017

Дефляторы ВВП

Страны с развитой экономикой 1,7 2,0 2,1 2,1 2,2 2,0 0,7 1,1 1,4 1,4 1,3 1,9
Соединенные Штаты 1,9 2,8 3,3 3,2 2,9 2,2 0,9 1,3 2,1 1,6 1,3 2,1
Зона евро 2,0 1,9 1,9 1,8 2,4 2,0 1,0 0,8 1,2 1,5 1,4 1,7
Япония –0,8 –1,4 –1,3 –1,1 –0,9 –1,3 –0,5 –2,2 –2,1 –0,8 –1,0 0,7
Другие страны 

с развитой экономикой1 2,2 2,4 2,0 2,1 2,5 3,0 0,8 2,4 2,0 1,9 2,2 2,2

Потребительские цены

Страны с развитой экономикой 2,1 2,0 2,3 2,3 2,2 3,4 0,1 1,5 2,7 1,9 1,6 1,9
Соединенные Штаты 2,4 2,7 3,4 3,2 2,9 3,8 –0,3 1,6 3,1 2,0 1,8 2,1
Зона евро2 2,0 2,2 2,2 2,2 2,1 3,3 0,3 1,6 2,7 2,3 1,6 1,7
Япония 0,0 0,0 –0,3 0,2 0,1 1,4 –1,3 –0,7 –0,3 0,0 –0,2 1,0
Другие страны 

с развитой экономикой1 2,3 1,7 2,1 2,1 2,1 3,8 1,4 2,4 3,4 2,3 2,2 2,2

Страны с формирующимся рынком

    и развивающиеся страны 19,8 5,9 5,8 5,6 6,5 9,3 5,1 6,1 7,2 6,1 5,8 4,6

Региональные группы
Центральная и Восточная Европа 37,7 6,6 5,9 5,9 6,0 8,1 4,7 5,3 5,3 5,6 4,4 3,6
Содружество Независимых 

Государств3 62,9 10,4 12,1 9,4 9,7 15,6 11,2 7,2 10,1 6,8 7,7 6,8
Развивающиеся страны Азии 6,1 4,1 3,7 4,2 5,4 7,4 3,0 5,7 6,5 5,0 4,9 3,8
Латинская Америка и Карибский 

бассейн 25,6 6,6 6,3 5,3 5,4 7,9 6,0 6,0 6,6 6,0 5,9 5,4
Ближний Восток и Северная Африка 8,0 6,6 6,5 7,7 10,2 13,5 6,6 6,9 9,7 10,4 9,1 6,6
Африка к югу от Сахары 20,2 7,4 9,0 7,0 7,0 12,6 9,4 7,5 9,7 9,1 7,1 5,6

Для справки
Европейский союз 4,2 2,3 2,3 2,3 2,4 3,6 0,9 2,0 3,1 2,5 1,8 1,9

Аналитические группы
По источникам экспортных 

доходов
Топливо 32,9 9,8 10,0 9,1 10,2 15,0 9,3 8,1 10,2 9,1 9,0 7,6
Товары, кроме топлива, 16,6 5,0 4,8 4,7 5,6 7,9 4,2 5,6 6,6 5,5 5,1 4,0

в том числе первичные продукты 19,9 4,4 5,5 5,4 5,6 9,7 5,7 4,7 6,9 7,0 5,5 4,2

По источникам внешнего 

финансирования
Страны – чистые дебиторы, 22,0 5,6 5,9 5,9 6,2 9,1 7,3 7,2 7,6 7,3 6,7 4,9

в том числе официальное 
финансирование 19,8 6,2 8,2 7,7 8,1 15,2 6,7 7,0 11,2 9,3 7,3 5,6

Страны – чистые дебиторы 

по состоянию обслуживания 

долга
Страны, имевшие просроченную 

задолженность, и/или страны, 
которым предоставлялось 
переоформление долга 
в период с 2006 по 2010 год 18,7 7,9 8,1 8,9 8,3 11,5 6,6 7,9 11,8 11,9 9,3 7,3

Для справки

Медианный уровень инфляции
Страны с развитой экономикой 2,2 2,0 2,1 2,2 2,2 3,9 0,6 2,0 3,1 2,4 2,0 2,0
   Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 6,7 4,4 5,6 6,1 6,3 10,3 4,1 4,3 5,8 5,1 5,0 4,0

1В этой таблице «Другие страны с развитой экономикой» означает страны с развитой экономикой, за исключением США, стран зоны евро и Японии, но включая Эстонию.
2Нa основе гармонизированного индекса потребительских цен Евростата.
3Грузия и Монголия, которые не являются членами Содружества Независимых Государств, включены в эту группу в силу их географического положения и схожих характеристик структуры 

экономики.
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Table A6.  Страны с развитой экономикой: потребительские цены
(Годовое изменение в процентах)

На конец периода1

Среднее Прогнозы Прогнозы

1994–2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2017 2011 2012 2013

Страны с развитой 

экономикой 2,1 2,0 2,3 2,3 2,2 3,4 0,1 1,5 2,7 1,9 1,6 1,9 2,5 1,7 1,7
Соединенные Штаты 2,4 2,7 3,4 3,2 2,9 3,8 –0,3 1,6 3,1 2,0 1,8 2,1 3,1 1,6 1,8
Зона евро2 2,0 2,2 2,2 2,2 2,1 3,3 0,3 1,6 2,7 2,3 1,6 1,7 2,7 2,1 1,7

Германия 1,4 1,8 1,9 1,8 2,3 2,8 0,2 1,2 2,5 2,2 1,9 2,1 2,3 2,2 1,9
Франция 1,5 2,1 1,8 1,7 1,5 2,8 0,1 1,5 2,1 1,9 1,0 1,9 2,1 1,9 1,0
Италия 2,9 2,3 2,2 2,2 2,0 3,5 0,8 1,6 2,9 3,0 1,8 1,4 3,7 1,5 2,9

Испания 3,2 3,1 3,4 3,6 2,8 4,1 –0,2 2,0 3,1 2,4 2,4 1,4 2,4 3,3 1,4
Нидерланды 2,5 1,4 1,5 1,7 1,6 2,2 1,0 0,9 2,5 2,2 1,8 2,1 2,3 2,0 1,8
Бельгия 1,7 1,9 2,5 2,3 1,8 4,5 –0,0 2,3 3,5 2,8 1,9 1,2 3,2 2,6 1,5
Австрия 1,6 2,0 2,1 1,7 2,2 3,2 0,4 1,7 3,6 2,3 1,9 1,9 3,4 1,9 1,9
Греция 5,4 2,9 3,5 3,2 2,9 4,2 1,2 4,7 3,3 0,9 –1,1 0,6 2,2 0,4 –0,7

Португалия 3,2 2,5 2,1 3,0 2,4 2,7 –0,9 1,4 3,6 2,8 0,7 1,5 3,5 2,3 0,2
Финляндия 1,6 0,1 0,8 1,3 1,6 3,9 1,6 1,7 3,3 2,9 2,3 2,0 2,6 2,6 2,3
Ирландия 3,1 2,3 2,2 2,7 2,9 3,1 –1,7 –1,6 1,2 1,4 1,0 1,8 1,4 1,2 1,0
Словацкая Республика 8,3 7,5 2,8 4,3 1,9 3,9 0,9 0,7 4,1 3,6 2,3 2,3 4,7 2,5 2,6
Словения 9,6 3,6 2,5 2,5 3,6 5,7 0,9 1,8 1,8 2,2 1,5 2,1 2,1 1,7 1,4

Люксембург 1,9 3,2 3,8 3,0 2,7 4,1 0,0 2,8 3,7 2,5 2,3 2,5 3,4 1,8 2,3
Эстония 12,9 3,0 4,1 4,4 6,6 10,4 –0,1 2,9 5,1 4,4 3,2 2,8 4,1 5,0 3,2
Кипр 3,0 1,9 2,0 2,2 2,2 4,4 0,2 2,6 3,5 3,1 2,2 2,0 4,2 2,7 2,2
Мальта 3,0 2,7 2,5 2,6 0,7 4,7 1,8 2,0 2,5 3,5 2,2 2,2 1,5 3,5 2,6

Япония 0,0 –0,0 –0,3 0,2 0,1 1,4 –1,3 –0,7 –0,3 0,0 –0,2 1,0 –0,3 –0,2 0,3
Соединенное Королевство2 1,7 1,3 2,0 2,3 2,3 3,6 2,1 3,3 4,5 2,7 1,9 1,9 4,7 2,2 1,7
Канада 1,8 1,8 2,2 2,0 2,1 2,4 0,3 1,8 2,9 1,8 2,0 2,0 2,7 1,7 2,0
Корея 4,1 3,6 2,8 2,2 2,5 4,7 2,8 2,9 4,0 2,2 2,7 3,0 4,2 2,2 3,0
Австралия 2,6 2,3 2,7 3,5 2,3 4,4 1,8 2,8 3,4 2,0 2,6 2,4 3,1 3,3 1,0

Тайвань, провинция Китая 1,4 1,6 2,3 0,6 1,8 3,5 –0,9 1,0 1,4 2,5 2,0 2,0 –3,4 2,5 2,0
Швеция 1,3 0,4 0,5 1,4 2,2 3,4 –0,5 1,2 3,0 1,4 2,0 2,0 0,4 0,9 2,0
САР Гонконг 0,9 0,8 1,2 1,1 0,7 2,4 –0,5 0,7 0,2 –0,5 0,5 1,0 –0,7 –0,5 0,5
Швейцария 1,7 –0,4 0,9 2,0 2,0 4,3 0,6 2,3 5,3 3,8 3,0 3,0 5,7 3,8 3,0
Сингапур 1,0 1,7 0,5 1,0 2,1 6,6 0,6 2,8 5,2 4,5 4,3 2,5 5,5 3,8 4,9

Чешская Республика . . . 2,8 1,8 2,5 2,9 6,3 1,0 1,5 1,9 3,4 2,1 2,0 2,4 3,1 2,2
Норвегия 2,2 0,5 1,5 2,3 0,7 3,8 2,2 2,4 1,3 1,0 2,2 2,5 0,2 1,7 1,8
Израиль 6,1 –0,4 1,3 2,1 0,5 4,6 3,3 2,7 3,4 1,7 2,1 2,0 2,2 2,0 2,0
Дания 2,1 1,2 1,8 1,9 1,7 3,4 1,3 2,3 2,8 2,6 2,0 1,8 2,5 2,7 2,1
Новая Зеландия 2,0 2,3 3,0 3,4 2,4 4,0 2,1 2,3 4,0 1,9 2,4 2,0 1,8 2,4 2,5

Исландия 3,1 3,2 4,0 6,8 5,0 12,4 12,0 5,4 4,0 5,6 4,4 2,5 5,3 5,3 3,7
Сан-Марино . . . 1,4 1,7 2,1 2,5 4,1 2,4 2,6 2,0 3,0 2,1 1,4 2,0 1,9 1,8

Для справки
Основные страны  с развитой 

экономикой 1,8 2,0 2,3 2,3 2,2 3,2 –0,1 1,4 2,6 1,8 1,5 1,9 2,6 1,5 1,6
Новые индустриальные
    страны Азии 2,8 2,4 2,2 1,6 2,2 4,5 1,3 2,3 3,6 2,7 2,7 2,7 2,3 2,6 2,9

1Изменения в декабре по сравнению с декабрем предыдущего года. Некоторые страны указывают изменения в IV кв. по сравнению с IV кв. предыдущего года.
2Нa основе гармонизированного индекса потребительских цен Евростата.
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Taблица А7.  Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны: потребительские цены1

(Годовое изменение в процентах)

На конец периода2

Среднее Прогнозы Прогнозы

1994–2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2017 2011 2012 2013

Центральная и Восточная 

Европа3 37,7 6,6 5,9 5,9 6,0 8,1 4,7 5,3 5,3 5,6 4,4 3,6 6,4 4,8 4,0
Aлбания 10,3 2,9 2,4 2,4 2,9 3,4 2,2 3,6 3,4 2,0 3,0 3,0 1,7 3,0 3,0
Босния и Герцеговина . . . 0,3 3,6 6,1 1,5 7,4 –0,4 2,1 3,7 2,2 2,1 2,4 2,7 2,2 2,1
Болгария 62,5 6,1 6,0 7,4 7,6 12,0 2,5 3,0 3,4 1,9 2,3 3,0 2,0 2,1 2,5
Хорватия 10,4 2,0 3,3 3,2 2,9 6,1 2,4 1,0 2,3 3,0 3,0 3,0 2,0 3,7 3,0
Венгрия 14,0 6,8 3,6 3,9 7,9 6,1 4,2 4,9 3,9 5,6 3,5 3,0 4,1 5,4 3,5

Косово . . . –1,1 –1,4 0,6 4,4 9,4 –2,4 3,5 7,3 0,6 1,2 1,3 3,6 1,0 1,9
Латвия 9,8 6,2 6,9 6,6 10,1 15,3 3,3 –1,2 4,2 2,4 2,2 2,2 3,9 2,1 2,0
Литва . . . 1,2 2,7 3,8 5,8 11,1 4,2 1,2 4,1 3,2 2,4 2,4 3,5 3,4 2,3
БЮР Maкедония 12,4 –0,4 0,5 3,2 2,3 8,4 –0,8 1,5 3,9 2,0 2,0 2,0 2,8 2,0 2,0
Черногория . . . 3,1 3,4 2,1 3,5 9,0 3,6 0,7 3,1 3,4 3,0 3,4 2,8 3,8 2,9

Польша 12,8 3,5 2,1 1,0 2,5 4,2 3,5 2,5 4,3 3,9 2,7 2,5 4,6 3,2 2,5
Румыния 53,2 11,9 9,0 6,6 4,8 7,8 5,6 6,1 5,8 2,9 3,2 2,6 3,1 3,6 3,2
Сербия . . . 10,6 16,2 10,7 6,9 12,4 8,1 6,2 11,1 5,9 7,5 3,7 7,0 8,6 5,0
Tурция 67,3 8,6 8,2 9,6 8,8 10,4 6,3 8,6 6,5 8,7 6,5 5,0 10,4 6,5 5,7

Содружество Независимых 

Государств3,4 62,9 10,4 12,1 9,4 9,7 15,6 11,2 7,2 10,1 6,8 7,7 6,8 9,2 7,4 7,4
Россия 57,5 10,9 12,7 9,7 9,0 14,1 11,7 6,9 8,4 5,1 6,6 6,5 6,1 6,7 6,5
Кроме России 79,1 9,1 10,6 8,8 11,6 19,5 10,1 7,9 14,0 10,8 10,2 7,6 17,0 9,2 9,6
Aрмения 72,9 7,0 0,6 3,0 4,6 9,0 3,5 7,3 7,7 2,8 4,2 4,0 4,7 2,8 4,0
Aзербайджан 62,4 6,7 9,7 8,4 16,6 20,8 1,6 5,7 7,9 3,0 6,0 5,0 5,6 6,5 5,5
Беларусь 175,7 18,1 10,3 7,0 8,4 14,8 13,0 7,7 53,2 60,2 30,6 17,4 108,7 27,6 29,8
Грузия . . . 5,7 8,2 9,2 9,2 10,0 1,7 7,1 8,5 0,2 5,5 6,0 2,0 3,0 6,0
Kaзахстан 59,9 6,9 7,5 8,6 10,8 17,1 7,3 7,1 8,3 5,0 6,6 6,0 7,4 5,7 6,6
Kыргызская Республика 29,4 4,1 4,3 5,6 10,2 24,5 6,8 7,8 16,6 2,9 9,4 5,9 5,7 8,0 7,5
Moлдова 34,6 12,4 11,9 12,7 12,4 12,7 0,0 7,4 7,6 5,1 5,0 5,0 7,8 5,0 5,0
Moнголия 24,2 7,9 12,5 4,5 8,2 26,8 6,3 10,2 7,7 14,1 11,7 7,0 9,4 12,9 10,4
Taджикистан 105,9 7,2 7,3 10,0 13,2 20,4 6,5 6,5 12,4 6,0 8,1 7,0 9,3 6,5 8,0
Tуркменистан 146,2 5,9 10,7 8,2 6,3 14,5 –2,7 4,4 5,3 4,3 6,0 7,0 5,6 5,0 7,0
Украина 70,2 9,0 13,5 9,1 12,8 25,2 15,9 9,4 8,0 2,0 7,4 5,0 4,6 6,0 5,9
Узбекистан 91,6 6,6 10,0 14,2 12,3 12,7 14,1 9,4 12,8 12,9 10,7 11,0 13,3 11,0 11,0
Развивающиеся страны Азии 6,1 4,1 3,7 4,2 5,4 7,4 3,0 5,7 6,5 5,0 4,9 3,8 5,1 5,5 4,8
Aфганистан . . . 13,2 12,3 5,1 13,0 26,8 –12,2 7,7 11,8 6,6 6,7 5,0 11,3 5,9 5,4
Бангладеш 5,2 6,1 7,0 6,8 9,1 8,9 5,4 8,1 10,7 8,5 6,7 5,5 10,6 6,9 6,4
Бутан 6,1 4,6 5,3 5,0 5,2 8,3 4,4 7,0 8,9 9,4 7,8 6,4 6,5 10,5 6,7
Бруней-Даруссалам 1,1 0,9 1,1 0,2 1,0 2,1 1,0 0,4 2,0 1,7 1,4 1,3 1,8 1,6 1,4
Камбоджа 5,3 3,9 6,3 6,1 7,7 25,0 –0,7 4,0 5,5 3,6 4,4 3,0 4,9 4,6 4,6

Китай 4,9 3,9 1,8 1,5 4,8 5,9 –0,7 3,3 5,4 3,0 3,0 3,0 4,1 2,8 3,1
Республика Фиджи 2,7 2,8 2,3 2,5 4,8 7,7 3,7 5,5 8,7 4,7 4,5 3,5 7,8 4,5 4,5
Индия 7,0 3,9 4,0 6,3 6,4 8,3 10,9 12,0 8,9 10,2 9,6 5,0 6,5 13,0 9,3
Индонезия 13,7 6,1 10,5 13,1 6,7 9,8 4,8 5,1 5,4 4,4 5,1 4,0 3,8 5,0 5,1
Kирибати 2,5 –0,9 –0,3 –1,5 4,2 11,0 8,8 –2,8 2,8 2,5 3,0 2,5 2,8 2,5 3,0

Лаосская НДР 29,7 10,5 7,2 6,8 4,5 7,6 0,0 6,0 7,6 5,1 6,8 4,2 7,7 5,3 6,2
Maлайзия 2,7 1,4 3,0 3,6 2,0 5,4 0,6 1,7 3,2 2,0 2,4 2,5 3,0 2,0 2,4
Maльдивские Острова 2,1 6,3 2,5 3,5 7,4 12,3 4,0 4,7 14,1 12,3 8,3 3,0 20,8 8,0 8,0
Mьянма . . . 3,8 10,7 26,3 32,9 22,5 8,2 8,2 4,0 5,8 6,5 5,0 5,0 5,6 5,3
Непал 6,5 4,0 4,5 8,0 6,2 6,7 12,6 9,5 9,6 8,3 8,0 6,5 9,7 11,5 7,3

Пакистан 7,3 4,0 9,3 8,0 7,8 10,8 17,6 10,1 13,7 11,0 10,4 13,0 13,3 11,3 11,8
Папуа-Новая Гвинея 11,5 2,1 1,8 2,4 0,9 10,8 6,9 6,0 8,4 6,8 6,7 6,5 6,9 6,8 6,7
Филиппины 6,3 4,8 6,6 5,5 2,9 8,2 4,2 3,8 4,7 3,5 4,5 4,0 4,2 4,6 4,0
Самоа 4,0 7,8 7,8 3,5 4,7 6,3 14,6 –0,2 2,9 6,2 2,0 4,0 2,9 5,5 4,0
Соломоновы Острова 9,7 6,9 7,5 11,2 7,7 17,3 7,1 0,9 7,4 6,6 3,3 4,3 9,4 4,6 4,5

Шри-Ланка 9,4 9,0 11,0 10,0 15,8 22,4 3,5 6,2 6,7 7,9 8,0 6,0 4,9 10,1 7,2
Tаиланд 3,6 2,8 4,5 4,6 2,2 5,5 –0,8 3,3 3,8 3,2 3,3 2,7 3,5 4,7 1,9
Тимор-Лешти . . . 3,2 1,1 3,9 10,3 9,0 0,7 6,8 13,5 12,0 8,0 8,0 17,4 9,0 8,0
Toнга 5,1 10,8 8,5 6,1 7,4 7,4 3,5 3,9 5,3 4,5 5,3 6,0 5,4 4,5 6,0
Тувалу . . . 2,4 3,2 4,2 2,3 10,4 –0,3 –1,9 0,5 2,6 2,7 2,7 . . . . . . . . .

Вануату 2,5 1,4 1,2 2,0 3,9 4,8 4,3 2,8 0,9 2,0 3,0 3,0 1,2 2,2 3,0
Вьетнам 5,1 7,9 8,4 7,5 8,3 23,1 6,7 9,2 18,7 8,1 6,2 5,0 18,1 4,5 5,6



С ТАТ И С Т ИЧ Е С КО Е П Р И Л ОЖ Е Н И Е

	 Международный Валютный Фонд | Октябрь 2012	 213

Taблица А7.  Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны: потребительские цены1 (продолжение)
(Годовое изменение в процентах)

На конец периода2

Среднее Прогнозы Прогнозы

1994–2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2017 2011 2012 2013

Латинская Америка 

и Карибский бассейн 25,6 6,6 6,3 5,3 5,4 7,9 6,0 6,0 6,6 6,0 5,9 5,4 6,8 5,8 5,9
Aнтигуа и Барбуда 2,2 2,0 2,1 1,8 1,4 5,3 –0,6 3,4 3,5 3,8 3,0 2,4 4,0 3,0 3,1
Aргентина5 4,2 4,4 9,6 10,9 8,8 8,6 6,3 10,5 9,8 9,9 9,7 9,8 9,5 9,9 9,9
Багамские Острова 1,7 1,2 2,0 1,8 2,5 4,4 2,1 1,0 2,5 2,0 2,0 2,0 4,0 1,5 2,0
Барбадос 1,8 1,4 6,1 7,3 4,0 8,1 3,7 5,8 9,4 8,2 4,8 4,5 9,5 6,4 4,5
Белиз 1,7 3,1 3,7 4,2 2,3 6,4 –1,1 0,9 1,5 2,2 2,2 2,5 2,5 1,9 2,5

Боливия 5,5 8,1 5,2 4,1 8,7 10,3 6,5 2,5 9,9 4,8 4,7 4,0 6,9 5,0 4,5
Бразилия 52,7 6,6 6,9 4,2 3,6 5,7 4,9 5,0 6,6 5,2 4,9 4,5 6,5 5,0 5,1
Чили 5,4 1,1 3,1 3,4 4,4 8,7 1,5 1,4 3,3 3,1 3,0 3,0 4,4 2,5 3,0
Колумбия 14,2 5,9 5,0 4,3 5,5 7,0 4,2 2,3 3,4 3,2 2,8 3,0 3,7 2,7 3,0
Коста-Рика 12,9 12,3 13,8 11,5 9,4 13,4 7,8 5,7 4,9 4,6 5,0 4,0 4,7 5,0 5,0

Доминика 1,2 2,4 1,6 2,6 3,2 6,4 0,0 2,8 1,4 2,3 2,3 2,0 2,0 3,6 1,5
Доминиканская Республика 9,3 51,5 4,2 7,6 6,1 10,6 1,4 6,3 8,5 4,1 4,8 4,0 7,8 4,5 5,0
Эквадор 33,0 2,7 2,1 3,3 2,3 8,4 5,2 3,6 4,5 5,1 4,3 3,0 5,4 4,6 4,5
Сальвадор 4,4 4,5 4,7 4,0 4,6 7,3 0,4 1,2 3,6 4,0 2,9 2,8 5,1 3,0 2,8
Гренада 1,6 2,3 3,5 4,3 3,9 8,0 –0,3 3,4 3,0 3,2 2,2 2,0 3,5 2,4 2,2

Гватемала 8,0 7,6 9,1 6,6 6,8 11,4 1,9 3,9 6,2 3,9 4,1 4,0 6,2 4,1 4,0
Гайана 6,7 4,7 6,9 6,7 12,2 8,1 3,0 3,7 5,0 3,0 5,6 4,0 3,3 4,6 6,0
Гаити 19,0 28,3 16,8 14,2 9,0 14,4 3,4 4,1 7,4 6,7 5,9 3,4 10,4 6,0 5,0
Гондурас 15,4 8,1 8,8 5,6 6,9 11,4 5,5 4,7 6,8 5,8 6,7 5,9 5,6 6,5 6,5
Ямайка 13,4 13,5 15,1 8,5 9,3 22,0 9,6 12,6 7,5 7,3 8,2 6,4 6,0 7,2 8,0

Meксика 15,0 4,7 4,0 3,6 4,0 5,1 5,3 4,2 3,4 4,0 3,5 3,0 3,8 4,0 3,3
Никарагуа 8,2 8,5 9,6 9,7 9,3 16,8 11,6 3,0 7,4 8,2 8,3 6,9 8,0 8,0 7,5
Панама 1,0 0,5 2,9 2,5 4,2 8,8 2,4 3,5 5,9 6,0 5,5 4,0 6,3 6,2 5,5
Парагвай 10,9 4,3 6,8 9,6 8,1 10,2 2,6 4,7 6,6 5,0 5,0 4,1 4,9 5,0 5,0
Перу 7,2 3,7 1,6 2,0 1,8 5,8 2,9 1,5 3,4 3,7 2,5 2,0 4,7 3,0 2,0

Сент-Китс и Невис 3,1 2,2 3,4 8,5 4,5 5,3 2,1 0,6 7,1 2,5 2,5 2,5 2,9 1,9 2,5
Сент-Люсия 2,6 1,5 3,9 3,6 2,8 5,5 –0,2 3,3 2,8 3,2 2,8 3,0 4,8 2,2 2,9
Сент-Винсент и Гренадины 1,3 2,9 3,4 3,0 7,0 10,1 0,4 0,8 3,2 2,6 1,7 2,5 4,7 0,8 2,6
Суринам 62,0 9,1 9,6 11,1 6,6 15,0 –0,0 6,9 17,7 6,2 5,5 4,0 15,3 5,7 5,0
Tринидад и Тобаго 4,2 3,7 6,9 8,3 7,9 12,0 7,0 10,5 5,1 10,0 6,5 4,0 5,3 9,0 4,0

Уругвай 18,6 9,2 4,7 6,4 8,1 7,9 7,1 6,7 8,1 7,9 7,6 6,0 8,6 8,0 7,3
Венесуэла 39,1 21,7 16,0 13,7 18,7 30,4 27,1 28,2 26,1 23,2 28,8 27,3 27,6 22,0 29,2

Ближний Восток и Северная 

Африка 8,0 6,6 6,5 7,7 10,2 13,5 6,6 6,9 9,7 10,4 9,1 6,6 10,1 9,2 8,9
Алжир 9,4 3,6 1,6 2,3 3,6 4,9 5,7 3,9 4,5 8,4 5,0 4,0 5,2 6,3 5,0
Бахрейн 0,9 2,2 2,6 2,0 3,3 3,5 2,8 2,0 –0,4 0,6 2,0 2,0 0,2 3,0 2,0
Джибути 2,5 3,1 3,1 3,5 5,0 12,0 1,7 4,0 5,1 4,7 2,4 2,4 7,6 2,4 1,3
Египет 5,1 8,1 8,8 4,2 11,0 11,7 16,2 11,7 11,1 8,6 10,7 6,5 11,8 7,3 12,3
Иран 21,4 15,3 10,4 11,9 18,4 25,4 10,8 12,4 21,5 25,2 21,8 15,5 21,8 22,0 20,3

Ирак . . . . . . 37,0 53,2 30,8 2,7 –2,2 2,4 5,6 6,0 5,5 4,0 6,0 6,0 5,5
Иордания 2,5 3,4 3,5 6,3 4,7 13,9 –0,7 5,0 4,4 4,5 3,9 3,0 3,3 4,4 4,2
Kувейт 1,7 1,3 4,1 3,1 5,5 10,6 4,0 4,0 4,7 4,3 4,1 4,1 4,7 4,3 4,1
Ливан 4,1 1,7 –0,7 5,6 4,1 10,8 1,2 4,5 5,0 6,5 5,7 2,0 3,1 10,1 2,0
Ливия 0,7 1,3 2,7 1,5 6,2 10,4 2,4 2,5 15,9 10,0 0,9 4,0 26,6 –1,7 3,1

Мавритания 4,9 10,4 12,1 6,2 7,3 7,5 2,1 6,3 5,7 5,9 6,1 5,1 5,5 6,0 6,3
Марокко 2,5 1,5 1,0 3,3 2,0 3,9 1,0 1,0 0,9 2,2 2,5 2,6 0,9 2,5 2,5
Oман –0,3 0,7 1,9 3,4 5,9 12,6 3,5 3,3 4,0 3,2 3,0 3,3 3,3 4,7 3,0
Катар 2,5 6,8 8,8 11,8 13,8 15,0 –4,9 –2,4 1,9 2,0 3,0 4,0 1,9 2,0 3,0
Саудовская Аравия 0,4 0,4 0,6 2,3 4,1 9,9 5,1 5,4 5,0 4,9 4,6 4,0 5,3 4,7 4,0

Судан6 36,4 8,4 8,5 7,2 8,0 14,3 11,3 13,0 18,3 28,6 17,0 6,8 18,9 28,6 17,0
Сирия7 3,2 4,4 7,2 10,4 4,7 15,2 2,8 4,4 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Тунис 3,5 3,6 2,0 4,1 3,4 4,9 3,5 4,4 3,5 5,0 4,0 3,5 3,5 5,0 4,0
Объединенные Арабские 

Эмираты 3,0 5,0 6,2 9,3 11,1 12,3 1,6 0,9 0,9 0,7 1,6 2,1 0,8 1,1 1,7
Йемен 22,6 12,5 9,9 10,8 7,9 19,0 3,7 11,2 19,5 15,0 12,7 7,1 23,2 14,0 11,5
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Taблица А7.  Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны: потребительские цены1 (окончание)
(Годовое изменение в процентах)

На конец периода2

Среднее Прогнозы Прогнозы

1994–2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2017 2011 2012 2013

Африка к югу от Сахары 20,2 7,4 9,0 7,0 7,0 12,6 9,4 7,5 9,7 9,1 7,1 5,6 10,6 8,2 6,8
Aнгола 413,6 43,6 23,0 13,3 12,2 12,5 13,7 14,5 13,5 10,8 8,6 7,4 11,4 9,6 7,5
Бенин 7,5 0,9 5,4 3,8 1,3 7,4 0,9 2,1 2,7 6,9 3,3 2,8 1,8 7,2 3,3
Ботсвана 8,7 7,0 8,6 11,6 7,1 12,6 8,1 6,9 8,5 7,5 6,2 5,4 9,2 6,4 6,0
Буркина-Фасо 5,2 –0,4 6,4 2,4 –0,2 10,7 2,6 –0,6 2,7 3,0 2,0 2,0 5,1 3,0 2,0
Бурунди 14,6 11,8 1,2 9,1 14,4 26,0 4,6 4,1 14,9 14,7 8,4 5,5 14,9 14,7 8,4

Камерун8 6,1 0,3 2,0 4,9 1,1 5,3 3,0 1,3 2,9 3,0 3,0 2,5 2,7 3,0 3,0
Кабо-Верде 3,9 –1,9 0,4 4,8 4,4 6,8 1,0 2,1 4,5 2,1 2,0 2,0 3,6 2,3 2,3
Центральноафриканская 

Республика 5,6 –2,2 2,9 6,7 0,9 9,3 3,5 1,5 1,2 6,8 1,6 1,8 4,3 2,9 2,3
Чад 7,3 –4,8 3,7 7,7 –7,4 8,3 10,1 –2,1 1,9 5,5 3,0 3,0 10,8 5,5 3,0
Коморские Острова 5,0 4,5 3,0 3,4 4,5 4,8 4,8 3,9 6,8 5,6 3,1 3,4 7,0 4,3 2,0

Демократическая Республика Конго 382,7 4,0 21,4 13,2 16,7 18,0 46,2 23,5 15,5 10,4 9,5 7,2 15,4 9,9 9,0
Республика Конго 7,7 3,7 2,5 4,7 2,6 6,0 4,3 5,0 1,8 5,1 4,5 2,7 1,8 5,3 4,1
Кот-д’Ивуар 6,3 1,5 3,9 2,5 1,9 6,3 1,0 1,4 4,9 2,0 2,5 2,5 1,9 1,5 2,5
Экваториальная Гвинея 9,3 4,2 5,6 4,5 2,8 4,7 8,3 6,1 6,3 5,4 7,0 6,9 6,5 7,0 7,0
Эритрея 13,0 25,1 12,5 15,1 9,3 19,9 33,0 12,7 13,3 12,3 12,3 12,3 12,3 12,3 12,3

Эфиопия 3,2 3,2 11,7 13,6 17,2 44,4 8,5 8,1 33,1 22,9 10,2 9,0 35,9 16,6 9,0
Габон 5,0 0,4 1,2 –1,4 5,0 5,3 1,9 1,4 1,3 2,3 2,6 3,0 2,3 2,3 2,6
Гамбия 4,7 14,3 5,0 2,1 5,4 4,5 4,6 5,0 4,8 4,7 5,5 5,0 4,4 5,0 6,0
Гана 27,8 12,6 15,1 10,2 10,7 16,5 19,3 10,7 8,7 9,8 10,9 7,5 8,6 11,5 9,5
Гвинея 5,0 17,5 31,4 34,7 22,9 18,4 4,7 15,5 21,4 14,7 10,3 5,9 19,0 12,0 8,7

Гвинея-Бисау 13,6 0,8 3,2 0,7 4,6 10,4 –1,6 1,1 5,0 5,0 2,5 2,0 3,3 3,3 1,7
Кения 8,9 11,8 9,9 6,0 4,3 15,1 10,6 4,1 14,0 10,0 5,8 5,0 18,6 7,0 7,0
Лесото 8,4 5,0 3,4 6,1 8,0 10,7 7,4 3,6 5,6 5,3 4,9 4,2 7,7 4,3 5,5
Либерия . . . 3,6 6,9 7,2 13,7 17,5 7,4 7,3 8,5 6,6 5,4 5,0 11,4 4,9 4,7
Maдагаскар 15,0 14,0 18,4 10,8 10,4 9,2 9,0 9,3 10,0 6,5 7,0 5,0 7,5 7,7 7,0

Maлави 30,1 11,5 15,4 13,9 8,0 8,7 8,4 7,4 7,6 17,7 16,2 5,6 9,8 22,6 11,8
Maли 5,0 –3,1 6,4 1,5 1,5 9,1 2,2 1,3 3,1 7,2 6,2 3,5 5,3 6,4 7,6
Maврикий 6,0 4,7 4,9 8,7 8,6 9,7 2,5 2,9 6,5 4,5 5,2 4,4 4,9 4,8 5,1
Moзамбик 20,6 12,6 6,4 13,2 8,2 10,3 3,3 12,7 10,4 3,0 8,6 5,6 5,5 5,5 8,2
Намибия 8,9 4,1 2,3 5,1 6,7 10,4 8,8 4,5 5,8 6,7 5,9 4,5 7,2 6,2 5,7

Нигер 6,0 0,4 7,8 0,1 0,1 10,5 1,1 0,9 2,9 4,5 2,0 2,0 1,4 4,5 2,0
Нигерия 22,0 15,0 17,9 8,2 5,4 11,6 12,5 13,7 10,8 11,4 9,5 7,0 10,3 11,0 9,5
Руанда 13,0 12,0 9,1 8,8 9,1 15,4 10,3 2,3 5,7 7,0 6,1 5,0 8,3 6,3 5,9
Сан-Томе и Принсипи 27,6 13,3 17,2 23,1 18,6 32,0 17,0 13,3 14,3 10,5 6,2 3,0 11,9 8,3 6,0
Сенегал 4,9 0,5 1,7 2,1 5,9 5,8 –1,7 1,2 3,4 2,3 2,1 2,1 2,7 2,2 2,1

Сейшельские Острова 2,5 3,9 0,6 –1,9 5,3 37,0 31,7 –2,4 2,6 7,5 4,5 3,1 5,5 7,0 3,1
Сьерра-Леоне 15,5 14,2 12,0 9,5 11,6 14,8 9,2 17,8 18,5 13,7 7,0 5,4 16,9 11,0 7,5
Южная Африка 7,2 1,4 3,4 4,7 7,1 11,5 7,1 4,3 5,0 5,6 5,2 4,7 6,1 5,3 5,3
Южный Судан . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 47,3 54,8 22,2 5,0 65,6 60,4 –5,9
Свазиленд 8,6 3,4 4,9 5,2 8,1 12,7 7,4 4,5 6,1 7,8 6,9 5,2 7,8 3,1 14,3

Taнзания 13,4 4,1 4,4 7,3 7,0 10,3 12,1 7,2 12,7 15,6 9,8 6,3 19,8 11,1 9,6
Того 6,5 0,4 6,8 2,2 0,9 8,7 1,9 3,2 3,6 2,5 4,2 4,3 1,5 1,0 12,0
Уганда 4,8 3,7 8,6 7,2 6,1 12,0 13,1 4,0 18,7 14,6 6,1 5,0 27,0 7,1 5,0
Замбия 29,5 18,0 18,3 9,0 10,7 12,4 13,4 8,5 8,7 6,4 6,2 5,0 7,2 6,7 6,1
Зимбабве9 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,2 3,0 3,5 5,0 5,7 4,6 4,9 6,5 4,3

1В соответствии со стандартной практикой, принятой в издании «Перспективы развития мировой экономики», изменения потребительских цен указываются как среднегодовые значения, 
а не как изменения в декабре по сравнению с декабрем предыдущего года, как это принято в некоторых странах. По многим странам показатели за последние годы представляют собой оценки 
персонала МВФ. По некоторым странам данные приводятся за бюджетные годы.

2Изменения в декабре по сравнению с декабрем предыдущего года. Некоторые страны указывают изменения в IV кв. по сравнению с IV кв. предыдущего года.
3Для многих стран инфляция за более ранние годы измеряется на основе индекса розничных цен. Данные инфляции по индексу потребительских цен (ИПЦ) с более широким и чаще 

обновляемым охватом обычно используются для последних лет.
4Грузия и Монголия, которые не являются членами Содружества Независимых Государств, включены в эту группу в силу их географического положения и схожих характеристик структуры экономики.
5Показатели основаны на официальных данных Аргентины по индексу потребительских цен ИПЦ для Большого Буэнос-Айреса (CPI-GBA). МВФ призвал власти Аргентины принять коррективные 

меры по повышению качества этих данных. Персонал МВФ использует также альтернативные показатели инфляции для целей макроэкономического надзора, включая данные статистических бюро 
провинций и частных аналитиков, которые показали значительно более высокие цифры по инфляции, чем официальные данные начиная с 2007 года.

6Данные за 2011 год не включают Южный Судан после 9 июля. Данные начиная с 2012 года относятся к теперешнему Судану.
7Данные по Сирии начиная с 2011 года не включены ввиду неопределенности политической ситуации.
8Процентные изменения в 2002 году рассчитаны за период в 18 месяцев, что связано с изменением цикла бюджетного года (с «июль–июнь» на «январь–декабрь»).
9Зимбабвийский доллар вышел из обращения в начале 2009 года. Данные основаны на оценках изменений цен и валютных курсов в долларах США, составленных персоналом МВФ. Значения 

оценок персонала МВФ в долларах США могут отличаться от оценок властей.
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Taблица А8.  Основные страны с развитой экономикой: сальдо бюджета и долг сектора государственного управления1

(В процентах ВВП, если не указано иное)

Среднее Прогнозы

1996–2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2017

Основные страны  с развитой экономикой
Чистое кредитование/заимствование . . . –2,2 –2,1 –4,5 –10,1 –9,0 –7,8 –7,2 –6,1 –3,3
Отклонение фактического объема 

производства от потенциала2 0,7 1,3 1,6 –0,3 –5,1 –3,5 –3,3 –3,2 –3,1 –0,3
Структурное сальдо2 . . . –2,9 –2,9 –4,2 –6,6 –7,0 –6,3 –5,6 –4,6 –3,1

Соединенные Штаты

Чистое кредитование/заимствование . . . –2,0 –2,7 –6,7 –13,3 –11,2 –10,1 –8,7 –7,3 –4,4
Отклонение фактического объема 

производства от потенциала2 1,6 1,8 1,4 –0,9 –5,6 –4,5 –4,4 –4,1 –4,0 –0,2
Структурное сальдо2 . . . –2,7 –3,3 –5,5 –8,4 –8,7 –7,9 –6,8 –5,5 –4,2
Чистый долг 43,4 48,6 48,2 53,8 65,8 73,2 80,3 83,8 87,7 89,4
Валовой долг 62,7 66,6 67,2 76,1 89,7 98,6 102,9 107,2 111,7 114,0

Зона евро
Чистое кредитование/заимствование –2,4 –1,3 –0,7 –2,1 –6,4 –6,2 –4,1 –3,3 –2,6 –0,8
Отклонение фактического объема 

производства от потенциала2 0,0 1,4 2,7 1,7 –3,5 –2,3 –1,4 –2,4 –2,7 –0,4
Структурное сальдо2 –2,6 –2,4 –2,3 –2,9 –4,4 –4,2 –3,4 –2,1 –1,0 –0,5
Чистый долг 55,3 54,3 52,0 54,1 62,4 65,5 68,0 73,4 74,8 71,9
Валовой долг 70,6 68,6 66,4 70,2 80,0 85,4 88,0 93,6 94,9 89,5

Германия3

Чистое кредитование/заимствование –2,6 –1,6 0,2 –0,1 –3,2 –4,1 –0,8 –0,4 –0,4 0,0
Отклонение фактического объема 

производства от потенциала2 –0,6 1,0 2,7 2,3 –3,7 –1,2 0,6 0,2 –0,2 0,0
Структурное сальдо2,4 –2,5 –2,3 –1,1 –0,9 –1,2 –2,3 –0,9 –0,5 –0,3 0,0
Чистый долг 45,2 53,0 50,5 50,2 57,0 56,2 55,3 58,4 57,5 56,2
Валовой долг 61,9 67,9 65,4 66,9 74,7 82,4 80,6 83,0 81,5 73,7

Франция
Чистое кредитование/заимствование –2,9 –2,4 –2,8 –3,3 –7,6 –7,1 –5,2 –4,7 –3,5 0,0
Отклонение фактического объема 

производства от потенциала2 0,0 0,0 0,7 –0,6 –4,6 –3,8 –2,7 –3,0 –3,3 –0,6
Структурное сальдо2,4 –2,8 –2,2 –3,0 –3,0 –4,7 –4,6 –3,5 –2,8 –1,4 0,4
Чистый долг 53,9 59,6 59,6 62,3 72,0 76,1 78,8 83,7 85,9 80,2
Валовой долг 60,4 64,1 64,2 68,2 79,2 82,3 86,0 90,0 92,1 86,5

Италия
Чистое кредитование/заимствование –3,4 –3,4 –1,6 –2,7 –5,4 –4,5 –3,8 –2,7 –1,8 –0,7
Отклонение фактического объема 

производства от потенциала2 0,6 2,0 2,8 1,0 –4,5 –2,9 –2,3 –4,2 –4,9 –1,4
Структурное сальдо2,5 –4,4 –4,1 –3,3 –3,5 –3,6 –3,3 –3,4 –0,6 0,6 0,0
Чистый долг 94,8 89,3 86,9 88,8 97,2 99,1 99,6 103,1 103,9 98,7
Валовой долг 110,0 106,1 103,1 105,7 116,0 118,6 120,1 126,3 127,8 120,6

Япония
Чистое кредитование/заимствование –6,4 –3,7 –2,1 –4,1 –10,4 –9,4 –9,8 –10,0 –9,1 –5,8
Отклонение фактического объема 

производства от потенциала2 –0,9 –0,5 0,5 –1,3 –7,0 –3,0 –4,0 –2,2 –1,5 0,0
Структурное сальдо2 –6,2 –3,5 –2,2 –3,5 –7,4 –7,9 –8,3 –9,1 –8,6 –5,8
Чистый долг 60,3 81,0 80,5 95,3 106,2 112,8 126,4 135,4 144,7 158,7
Валовой долг6 144,9 186,0 183,0 191,8 210,2 215,3 229,6 236,6 245,0 250,3

Соединенное Королевство
Чистое кредитование/заимствование –1,4 –2,7 –2,8 –5,1 –10,4 –9,9 –8,5 –8,2 –7,3 –1,7
Отклонение фактического объема 

производства от потенциала2 1,1 2,6 3,6 1,7 –2,1 –1,8 –2,6 –4,2 –4,4 –1,4
Структурное сальдо2 –2,0 –4,7 –5,2 –7,2 –9,7 –8,5 –6,6 –5,4 –4,0 –0,5
Чистый долг 37,2 37,8 38,0 45,8 60,6 71,0 76,6 83,7 88,2 88,7
Валовой долг 42,3 43,0 43,7 52,2 68,0 75,0 81,8 88,7 93,3 93,7

Канада
Чистое кредитование/заимствование 0,5 1,6 1,4 –0,4 –4,9 –5,6 –4,4 –3,8 –3,0 –0,7
Отклонение фактического объема 

производства от потенциала2 0,5 1,7 1,7 0,2 –4,0 –2,4 –1,7 –1,7 –1,6 0,0
Структурное сальдо2 0,3 0,8 0,5 –0,6 –2,5 –4,1 –3,4 –2,9 –2,1 –0,7
Чистый долг 48,9 26,3 22,9 22,4 28,3 30,4 33,1 35,8 37,5 36,3
Валовой долг 85,1 70,3 66,5 71,3 83,3 85,1 85,4 87,5 87,8 78,1

Примечание. Методология и специфические исходные предположения по каждой стране обсуждаются во вставке А1 настоящего Статистического приложения. Составные показатели по страновым группам 
применительно к налогово-бюджетным данным рассчитаны как сумма значений в долларах США по соответствующим отдельным странам.

1Данные о долге относятся к концу периода. Данные о долге не всегда сопоставимы по странам.
2В процентах потенциального ВВП.
3Начиная с 1995 года обязательства по погашению и обслуживанию долга ведомства по управлению государственной собственностью «Treuhandanstalt» (и различных других агентств) были приняты 

на себя сектором государственного управления. Этот долг эквивалентен 8 процентам ВВП, а сумма соответствующего обслуживания долга составляет от ½  до 1 процента ВВП.
4За исключением крупных единовременных поступлений от продажи активов, включая лицензии.
5За исключением единовременных мер, основанных на данных властей и, в отсутствии последних, поступлении от продажи активов.
6Включая доли участия в капитале.
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Taблица А9. Сводные данные по объемам и ценам мировой торговли
(Годовое изменение в процентах)

Среднее Прогнозы

1994–2003 2004–2013 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Tорговля товарами и услугами

Весь мир1

Объем 6,9 5,2 10,7 7,7 9,2 7,8 3,0 –10,4 12,6 5,8 3,2 4,5
Дефлятор цен

В долларах США 0,2 4,1 9,6 5,6 5,3 7,7 11,3 –10,8 5,6 11,2 –1,9 –0,5
В СДР 0,2 3,3 3,7 5,6 5,8 3,5 7,8 –8,5 6,8 7,5 1,7 0,2

Объем торговли
Экспорт

Страны с развитой экономикой 6,2 4,3 9,4 6,3 8,7 6,7 2,2 –11,3 12,0 5,3 2,2 3,6
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 8,4 7,0 13,4 11,3 11,0 9,9 3,9 –7,6 13,7 6,5 4,0 5,7

 Импорт
Страны с развитой экономикой 7,0 3,7 9,3 6,4 7,7 5,3 1,0 –11,9 11,4 4,4 1,7 3,3
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 7,2 9,1 16,1 12,1 12,3 14,9 8,6 –8,3 14,9 8,8 7,0 6,6

Условия торговли
Страны с развитой экономикой 0,2 –0,5 –0,4 –1,5 –1,1 0,4 –1,8 2,4 –0,9 –1,6 –0,8 0,1
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 0,7 1,8 3,5 5,5 3,4 1,7 3,3 –4,8 2,3 3,5 0,5 –0,4

Tорговля товарами

Мировая торговля1

Объем 7,1 5,2 10,6 7,7 9,1 7,2 2,5 –11,5 14,1 6,3 3,4 4,6
Дефлятор цен

В долларах США 0,2 4,3 9,5 5,8 5,9 7,9 12,1 –12,0 6,6 12,6 –2,1 –0,7
В СДР 0,2 3,5 3,5 6,0 6,4 3,8 8,6 –9,8 7,8 8,8 1,5 0,0

Цены мировой торговли в долларах США2

Продукция обрабатывающей 
промышленности 0,0 2,3 4,8 2,8 2,5 5,6 6,2 –6,6 2,7 6,5 –0,5 –0,3

Нефть 5,6 13,8 30,7 41,3 20,5 10,7 36,4 –36,3 27,9 31,6 2,1 –1,0
Первичные биржевые товары, кроме топлива –0,3 7,4 15,2 6,1 23,2 14,1 7,5 –15,7 26,3 17,8 –9,5 –2,9

Продовольственные товары –0,8 6,9 14,0 –0,9 10,5 15,2 23,4 –14,7 11,5 19,7 –1,1 –2,0
Напитки 1,2 6,3 –0,9 18,1 8,4 13,8 23,3 1,6 14,1 16,6 –20,1 –4,4
Сельскохозяйственное сырье 

и материалы –1,0 3,2 4,1 0,5 8,8 5,0 –0,8 –17,0 33,2 22,7 –12,9 –2,1
Металлы 1,4 11,7 34,6 22,4 56,2 17,4 –7,8 –19,2 48,2 13,5 –16,5 –4,5

Цены мировой торговли в СДР2

Продукция обрабатывающей 
промышленности 0,0 1,5 –0,9 3,0 2,9 1,5 2,8 –4,3 3,8 3,0 3,2 0,5

Нефть 5,5 12,9 23,6 41,6 21,0 6,4 32,1 –34,8 29,3 27,2 5,8 –0,3
Первичные биржевые товары, кроме топлива –0,4 6,6 9,0 6,3 23,8 9,6 4,1 –13,6 27,7 13,8 –6,2 –2,2

Продовольственные товары –0,9 6,1 7,8 –0,7 11,0 10,7 19,5 –12,6 12,7 15,7 2,6 –1,3
Напитки 1,2 5,5 –6,3 18,3 8,8 9,4 19,4 4,1 15,4 12,7 –17,2 –3,7
Сельскохозяйственное сырье и материалы –1,1 2,4 –1,6 0,8 9,3 0,9 –3,9 –14,9 34,7 18,6 –9,7 –1,4
Металлы 1,4 10,8 27,3 22,7 56,9 12,8 –10,7 –17,2 49,8 9,7 –13,4 –3,8

Цены мировой торговли в евро2

Продукция обрабатывающей 
промышленности 0,3 1,4 –4,7 2,6 1,7 –3,2 –1,1 –1,3 7,8 1,6 9,4 1,9

Нефть 6,0 12,8 18,9 41,0 19,5 1,4 27,1 –32,7 34,3 25,5 12,2 1,2
Первичные биржевые товары, кроме топлива 0,0 6,4 4,8 5,9 22,3 4,5 0,1 –10,9 32,6 12,3 –0,5 –0,8

Продовольственные товары –0,5 6,0 3,7 –1,1 9,6 5,6 14,9 –9,8 17,0 14,1 8,7 0,2
Напитки 1,6 5,3 –9,9 17,8 7,5 4,2 14,8 7,3 19,8 11,2 –12,2 –2,3
Сельскохозяйственное сырье и материалы –0,7 2,3 –5,3 0,3 8,0 –3,8 –7,6 –12,3 39,9 17,0 –4,3 0,1
Металлы 1,8 10,7 22,4 22,2 55,0 7,8 –14,1 –14,6 55,5 8,3 –8,2 –2,4
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Taблица А9. Сводные данные по объемам и ценам мировой торговли (окончание)
(Годовое изменение в процентах)

Среднее Прогнозы

1994–2003 2004–2013 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Tорговля товарами

Объем торговли
Экспорт

Страны с развитой экономикой 6,4 4,1 9,0 5,8 8,6 5,8 1,7 –13,2 14,1 5,7 2,4 3,5
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 8,6 6,7 12,4 11,2 10,5 9,0 3,8 –8,0 14,0 6,6 4,0 5,6

Экспортеры топлива 4,4 3,4 10,5 6,7 3,9 4,3 3,1 –6,8 4,4 3,6 2,8 2,7
Страны, не экспортирующие топливо 10,4 8,0 13,1 12,8 13,3 11,1 4,0 –8,6 17,7 7,7 4,6 6,9

 Импорт
Страны с развитой экономикой 7,2 3,8 9,6 6,7 7,9 4,9 0,4 –12,9 13,4 4,9 1,7 3,7
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 7,3 9,0 16,4 11,9 11,6 14,4 8,1 –9,5 15,6 9,8 7,4 6,9

Экспортеры топлива 4,7 10,0 16,3 15,4 12,5 23,4 14,6 –12,4 8,0 9,9 9,6 6,3
Страны, не экспортирующие топливо 8,0 8,8 16,5 11,2 11,5 12,5 6,6 –8,8 17,5 9,8 6,9 7,1

Дефляторы цен в СДР
Экспорт

Страны с развитой экономикой –0,2 2,2 2,1 3,5 4,3 3,7 5,3 –7,0 4,7 6,5 –0,4 –0,1
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 2,0 6,7 8,6 13,8 11,4 5,4 14,4 –14,0 13,8 12,3 4,0 –0,1

Экспортеры топлива 5,0 11,0 15,7 31,3 19,0 7,8 25,5 –26,4 23,4 23,9 4,2 –1,1
Страны, не экспортирующие топливо 0,9 5,0 6,1 7,3 8,1 4,3 9,7 –8,0 10,0 9,1 3,9 0,4

 Импорт
 Страны с развитой экономикой –0,3 2,7 2,8 5,1 5,6 3,0 7,7 –10,4 5,8 8,4 0,6 –0,2
 Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 1,2 4,7 4,3 6,9 7,6 3,7 10,0 –9,0 10,9 8,6 3,5 0,7

Экспортеры топлива 0,5 4,4 3,1 7,8 8,4 4,3 8,9 –5,1 7,7 6,3 2,8 0,2
Страны, не экспортирующие топливо 1,4 4,7 4,6 6,7 7,4 3,5 11,5 –10,0 11,7 9,1 3,6 0,8

Условия торговли
Страны с развитой экономикой 0,1 –0,5 –0,7 –1,5 –1,3 0,7 –2,2 3,8 –1,1 –1,8 –1,0 0,2
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 0,8 2,0 4,1 6,5 3,5 1,6 3,0 –5,5 2,6 4,3 0,5 –0,8

Региональные группы
Центральная и Восточная Европа 0,6 –0,1 1,1 –0,1 –4,0 1,6 –2,8 2,4 –2,0 –1,3 4,9 0,0
Содружество Независимых Государств3 2,7 5,4 11,9 14,8 8,7 2,4 14,5 –19,0 12,8 11,9 1,6 –0,5
Развивающиеся страны Азии –1,3 –0,6 0,7 –0,6 –0,1 0,6 –3,2 4,7 –6,0 –1,8 0,6 –0,3
Латинская Америка и Карибский 

бассейн 1,1 2,8 6,0 5,2 6,7 1,8 3,5 –7,9 10,7 7,8 –3,1 –0,8
Ближний Восток и Северная Африка 4,2 5,7 9,1 22,8 7,5 2,2 12,7 –18,9 12,6 15,0 1,5 –1,6
Африка к югу от Сахары   . . . 3,5 4,4 10,0 7,3 4,8 9,1 –13,0 10,1 9,4 –2,8 –1,8

Аналитические группы
По источникам экспортных доходов

Экспортеры топлива 4,4 6,4 12,3 21,8 9,7 3,4 15,2 –22,4 14,6 16,6 1,3 –1,3
Страны, не экспортирующие топливо –0,4 0,2 1,5 0,6 0,6 0,7 –1,6 2,2 –1,5 0,0 0,3 –0,4

Для справки

Мировой экспорт в миллиардах

  долларов США
Товары и услуги 7 227 17 926 11 401 12 951 14 924 17 376 19 870 15 888 18 899 22 231 22 419 23 303
Товары 5 830 14 490 9 148 10 433 12 069 13 984 16 053 12 499 15 207 18 177 18 329 18 999
Средняя цена нефти4 5,6 13,8 30,7 41,3 20,5 10,7 36,4 –36,3 27,9 31,6 2,1 –1,0

В долларах США за баррель 21,03 77,96 37,76 53,35 64,27 71,13 97,04 61,78 79,03 104,01 106,18 105,10
Стоимость за единицу экспорта продукции  

обрабатывающей промышленности5 0,0 2,3 4,8 2,8 2,5 5,6 6,2 –6,6 2,7 6,5 –0,5 –0,3
1Среднегодовое изменение мирового экспорта и импорта.
2Как представлено, соответственно, индексом стоимости единицы экспорта продукции обрабатывающей промышленности стран с развитой экономикой, представляющим 83 процента 

весов торговли (экспорта товаров) стран с развитой экономикой; среднее значение цен нефти сортов U.K. Brent, Dubai и West Texas Intermediate; и среднее значение цен мирового рынка 
на первичные биржевые товары, кроме топлива, взвешенных по их долям в мировом экспорте биржевых товаров в 2002–2004 годы.

3Грузия и Монголия, которые не являются членами Содружества Независимых Государств, включены в эту группу в силу их географического положения и схожих характеристик структуры 
экономики.

4Процентное изменение цен нефти сортов U.K. Brent, Dubai и West Texas Intermediate.
5Процентное изменение продукции обрабатывающей промышленности, экспортируемой странами с развитой экономикой.
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Taблица А10.  Сводные данные о сальдо по счетам текущих операций
(В миллиардах долларов США)

Прогнозы

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2017

Страны с развитой экономикой –209,6 –383,8 –426,1 –317,7 –482,1 –71,1 –20,5 –93,3 –165,0 –130,4 –185,1
Соединенные Штаты –628,5 –745,8 –800,6 –710,3 –677,1 –381,9 –442,0 –465,9 –486,5 –499,2 –687,9
Зона евро1,2 121,7 51,4 53,7 45,6 –99,8 18,2 48,8 56,6 136,0 151,7 237,4
Япония 172,1 166,1 170,9 212,1 159,9 146,6 204,0 119,3 95,4 137,8 127,6
Другие страны с развитой экономикой3 125,1 144,5 149,9 134,9 135,0 146,1 168,6 196,8 90,1 79,3 137,7

Для справки
Новые индустриальные
    страны Азии 87,1 83,2 99,0 128,3 86,5 123,8 137,2 138,0 121,0 123,3 136,0

Страны с формирующимся рынком

    и развивающиеся страны 206,4 416,9 639,5 629,6 673,7 291,8 336,2 481,2 361,8 310,1 258,3
Региональные группы
Центральная и Восточная Европа –55,1 –61,3 –89,0 –136,3 –159,9 –49,5 –81,4 –116,6 –90,6 –94,6 –145,9
Содружество Независимых Государств4 63,5 87,6 96,3 71,5 107,7 41,6 71,9 111,8 110,4 82,5 –31,4
Развивающиеся страны Азии 92,4 141,2 268,3 399,9 405,8 296,9 233,6 188,2 118,6 149,6 466,9
Латинская Америка и Карибский бассейн 22,1 35,9 48,7 13,2 –32,2 –21,9 –57,4 –73,7 –97,1 –111,2 –180,7
Ближний Восток и Северная Африка 91,7 214,9 286,7 270,4 354,8 52,9 182,5 392,1 361,4 329,5 219,6
Африка к югу от Сахары –8,2 –1,4 28,5 10,8 –2,5 –28,3 –13,1 –20,6 –41,0 –45,7 –70,4

Для справки
Европейский союз 66,8 7,9 –27,5 –61,7 –171,6 –0,2 5,7 34,5 82,4 111,0 232,5

Аналитические группы
По источникам экспортных доходов
Топливо 175,5 354,7 482,1 435,8 596,4 148,3 331,4 612,4 577,6 515,1 250,3
Товары, кроме топлива, 30,9 62,3 157,4 193,8 77,3 143,4 4,8 –131,1 –215,8 –205,1 8,0

в том числе первичные продукты –1,2 –3,2 6,5 5,2 –17,0 –8,7 –8,7 –22,6 –35,5 –33,5 –25,9

По источникам внешнего 

финансирования
Страны – чистые дебиторы, –61,2 –89,6 –119,2 –229,2 –375,8 –190,7 –282,2 –364,8 –399,3 –417,8 –539,7

в том числе официальное 
финансирование –5,2 –6,0 –3,5 –5,1 –12,3 –9,0 –11,0 –13,0 –18,1 –14,8 –19,2

Страны – чистые дебиторы 

по состоянию обслуживания долга
Страны, имевшие просроченную 

задолженность, и/или страны, которым 
предоставлялось  переоформление 
долга в период с 2006 по 2010 год –3,7 –5,4 –4,1 –14,1 –27,4 –23,5 –33,5 –42,8 –50,5 –48,2 –60,5

Весь мир1 –3,2 33,2 213,4 311,9 191,6 220,7 315,7 387,9 196,8 179,6 73,1
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Taблица А10.  Сводные данные о сальдо по счетам текущих операций (окончание)
(В процентах ВВП)

Прогнозы

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2017

Страны с развитой экономикой –0,6 –1,1 –1,2 –0,8 –1,1 –0,2 0,0 –0,2 –0,4 –0,3 –0,4
Соединенные Штаты –5,3 –5,9 –6,0 –5,1 –4,7 –2,7 –3,0 –3,1 –3,1 –3,1 –3,5
Зона евро1,2 1,2 0,5 0,5 0,4 –0,7 0,1 0,4 0,4 1,1 1,3 1,8
Япония 3,7 3,6 3,9 4,9 3,3 2,9 3,7 2,0 1,6 2,3 1,9
Другие страны с развитой экономикой3 1,8 2,0 1,9 1,5 1,4 1,8 1,8 1,9 0,9 0,7 1,1

Для справки
Новые индустриальные
    страны Азии 6,5 5,5 5,9 7,0 5,0 7,7 7,2 6,6 5,6 5,5 4,6

   Страны с формирующимся рынком

     и развивающиеся страны 2,3 3,8 5,0 4,0 3,5 1,6 1,5 1,9 1,3 1,1 0,6
Региональные группы
Центральная и Восточная Европа –5,6 –5,2 –6,8 –8,3 –8,3 –3,1 –4,7 –6,1 –5,0 –4,9 –5,8
Содружество Независимых Государств4 8,2 8,7 7,4 4,2 4,9 2,5 3,6 4,6 4,2 2,9 –0,8
Развивающиеся страны Азии 2,6 3,5 5,6 6,6 5,4 3,7 2,4 1,6 0,9 1,1 2,3
Латинская Америка и Карибский бассейн 1,0 1,4 1,6 0,4 –0,7 –0,5 –1,2 –1,3 –1,7 –1,9 –2,4
Ближний Восток и Северная Африка 8,3 16,0 18,0 14,5 15,3 2,6 7,7 14,2 12,2 10,6 5,8
Африка к югу от Сахары –1,5 –0,2 4,0 1,3 –0,3 –3,2 –1,2 –1,7 –3,2 –3,3 –3,9

Для справки
Европейский союз 0,5 0,1 –0,2 –0,4 –0,9 0,0 0,0 0,2 0,5 0,7 1,2

Аналитические группы
По источникам экспортных доходов
Топливо 9,7 15,4 16,8 12,4 13,3 4,0 7,7 11,7 10,3 8,6 3,2
Товары, кроме топлива, 0,4 0,7 1,6 1,6 0,5 1,0 0,0 –0,6 –1,0 –0,9 0,0

в том числе первичные продукты –0,4 –1,0 1,7 1,2 –3,4 –1,7 –1,4 –3,3 –4,8 –4,2 –2,4

По источникам внешнего 

финансирования
Страны – чистые дебиторы, –1,3 –1,5 –1,8 –2,8 –4,0 –2,2 –2,7 –3,1 –3,4 –3,3 –3,2

в том числе официальное 
финансирование –2,6 –2,6 –1,4 –1,7 –3,4 –2,4 –2,7 –3,3 –4,3 –3,2 –3,0

Страны – чистые дебиторы 

по состоянию обслуживания долга
Страны, имевшие просроченную 

задолженность, и/или страны, которым
     предоставлялось переоформление 

долга в период с 2006 по 2010 год –0,9 –1,1 –0,7 –2,0 –3,2 –2,9 –3,5 –4,0 –4,4 –4,0 –4,0

Весь мир1 0,0 0,1 0,4 0,6 0,3 0,4 0,5 0,6 0,3 0,2 0,1

Для справки

В процентах от общемирового объема 
текущих операций 0,0 0,1 0,7 0,9 0,5 0,7 0,8 0,9 0,4 0,4 0,1

В процентах от мирового ВВП 0,0 0,1 0,4 0,6 0,3 0,4 0,5 0,6 0,3 0,2 0,1
1Отражает ошибки, пропуски и асимметрию в статистике платежного баланса по счету текущих операций, а также исключение данных по международным организациям
и ограниченному числу стран. См. «Классификация стран» во введении к настоящему Статистическому приложению.
2Рассчитано как суммарное сальдо по отдельным странам зоны евро.
3В этой таблице «Другие страны с развитой экономикой» означает страны с развитой экономикой, за исключением США, стран зоны евро и Японии.
4Грузия и Монголия, которые не являются членами Содружества Независимых Государств, включены в эту группу в силу их географического положения и схожих характеристик структуры 

экономики.
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Taблица А11.  Страны с развитой экономикой: сальдо счета текущих операций
(В процентах ВВП)

Прогнозы

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2017

Страны с развитой экономикой –0,6 –1,1 –1,2 –0,8 –1,1 –0,2 0,0 –0,2 –0,4 –0,3 –0,4
Соединенные Штаты –5,3 –5,9 –6,0 –5,1 –4,7 –2,7 –3,0 –3,1 –3,1 –3,1 –3,5
Зона евро1 1,2 0,5 0,5 0,4 –0,7 0,1 0,4 0,4 1,1 1,3 1,8

Германия 4,7 5,1 6,3 7,4 6,2 5,9 6,0 5,7 5,4 4,7 4,2
Франция 0,5 –0,5 –0,6 –1,0 –1,7 –1,3 –1,6 –1,9 –1,7 –1,7 –0,3
Италия –0,3 –0,8 –1,5 –1,2 –2,9 –2,1 –3,6 –3,3 –1,5 –1,4 –1,0

Испания –5,2 –7,4 –9,0 –10,0 –9,6 –4,8 –4,5 –3,5 –2,0 –0,1 2,2
Нидерланды 7,6 7,4 9,3 6,7 4,3 4,1 7,0 8,5 8,2 8,2 6,5
Бельгия 3,2 2,0 1,9 1,6 –1,6 –1,6 1,4 –1,0 –0,1 0,3 1,4
Австрия 2,2 2,2 2,8 3,5 4,9 2,7 3,0 1,9 1,9 1,6 1,1
Греция –5,8 –7,6 –11,4 –14,6 –14,9 –11,1 –10,1 –9,8 –5,8 –2,9 0,5

Португалия –8,3 –10,3 –10,7 –10,1 –12,6 –10,9 –10,0 –6,4 –2,9 –1,7 0,7
Финляндия 6,2 3,4 4,2 4,3 2,6 1,8 1,4 –1,2 –1,6 –1,7 –1,4
Ирландия –0,6 –3,5 –3,5 –5,4 –5,7 –2,3 1,1 1,1 1,8 2,7 3,8
Словацкая Республика –7,8 –8,5 –7,8 –5,3 –6,6 –2,6 –2,5 0,1 0,8 0,3 0,3
Словения –2,6 –1,7 –2,5 –4,8 –6,2 –0,7 –0,6 0,0 1,1 1,0 0,5

Люксембург 11,9 11,5 10,4 10,1 5,1 6,5 7,7 7,1 7,3 7,1 6,7
Эстония –11,3 –10,0 –15,3 –15,9 –9,1 3,4 2,9 2,1 0,7 –0,1 –2,6
 Кипр –5,0 –5,9 –7,0 –11,8 –15,6 –10,7 –9,9 –10,4 –3,5 –2,0 –2,8
Мальта –5,9 –8,7 –9,9 –4,5 –5,0 –7,5 –5,8 –1,3 –1,5 –1,6 –2,1

Япония 3,7 3,6 3,9 4,9 3,3 2,9 3,7 2,0 1,6 2,3 1,9
Соединенное Королевство –2,1 –2,1 –2,9 –2,3 –1,0 –1,3 –2,5 –1,9 –3,3 –2,7 –0,7
Канада 2,3 1,9 1,4 0,8 0,3 –3,0 –3,1 –2,8 –3,4 –3,7 –3,0
Корея 4,5 2,2 1,5 2,1 0,3 3,9 2,9 2,4 1,9 1,7 0,7
Австралия –6,1 –5,7 –5,3 –6,2 –4,4 –4,2 –2,9 –2,3 –4,1 –5,5 –5,6

Тайвань, провинция Китая 5,8 4,8 7,0 8,9 6,9 11,4 9,3 8,9 6,9 7,3 7,4
Швеция 6,5 6,7 8,3 9,1 8,7 7,0 6,8 6,9 7,2 7,8 7,5
Швейцария 9,5 11,4 12,1 12,3 13,7 8,6 5,5 5,3 4,1 3,8 6,5
САР Гонконг 13,0 13,6 14,4 8,6 2,1 10,6 14,3 10,5 10,1 10,0 9,4
Сингапур 17,1 21,4 24,5 25,8 13,9 16,2 24,4 21,9 21,0 20,7 16,3

Чешская Республика –5,0 –0,9 –2,1 –4,4 –2,1 –2,5 –3,8 –3,0 –2,4 –2,2 –2,0
Норвегия 12,6 16,1 16,4 12,5 16,0 10,8 12,4 14,5 15,2 15,6 13,4
Израиль 1,7 3,1 4,8 2,7 0,9 3,8 3,8 0,8 –2,1 –1,3 1,2
Дания 3,0 4,3 3,0 1,4 2,9 3,3 5,5 6,7 5,0 4,6 4,7
Новая Зеландия –5,7 –7,9 –8,3 –8,1 –8,8 –2,6 –3,5 –4,2 –5,4 –5,9 –6,9

Исландия –9,8 –16,1 –25,6 –15,7 –28,4 –11,8 –8,5 –6,2 –2,7 –2,1 –2,8
Сан-Марино . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Для справки

Основные страны  с развитой экономикой –1,3 –1,8 –1,9 –1,2 –1,3 –0,6 –0,8 –1,1 –1,3 –1,2 –1,3
Зона евро2 0,8 0,1 –0,1 0,1 –1,6 –0,2 –0,1 0,0 1,1 1,3 1,8
Новые индустриальные
    страны Азии 6,5 5,5 5,9 7,0 5,0 7,7 7,2 6,6 5,6 5,5 4,6

1Рассчитано как сумма сальдо по отдельным странам зоны евро.
2Скорректировано на основе отчетности о расхождении данных по операциям внутри зоны евро.
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Taблица А12.  Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны: сальдо счета текущих операций
(В процентах ВВП)

Прогнозы

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2017

Центральная и Восточная Европа –5,6 –5,2 –6,8 –8,3 –8,3 –3,1 –4,7 –6,1 –5,0 –4,9 –5,8
Aлбания –4,0 –6,1 –5,6 –10,4 –15,1 –14,0 –11,4 –12,3 –11,8 –11,5 –8,2
Босния и Герцеговина –16,2 –17,1 –7,9 –10,7 –14,1 –6,3 –5,7 –8,8 –8,0 –7,7 –4,6
Болгария –6,4 –11,6 –17,6 –25,2 –23,0 –8,9 –1,0 0,9 –0,3 –1,5 –4,1
Хорватия –4,1 –5,3 –6,7 –7,3 –9,0 –5,1 –1,1 –1,0 –1,2 –1,3 –2,9
Венгрия –8,4 –7,5 –7,4 –7,3 –7,4 –0,2 1,2 1,4 2,6 2,7 –2,2

Косово –8,4 –7,4 –6,7 –8,3 –15,3 –15,4 –17,4 –20,3 –18,3 –18,2 –13,8
Латвия –12,9 –12,6 –22,6 –22,4 –13,2 8,7 3,0 –1,2 –1,6 –2,8 –3,8
Литва –7,6 –7,0 –10,6 –14,5 –13,3 4,7 1,5 –1,5 –1,1 –1,4 –3,3
БЮР Maкедония –8,1 –2,5 –0,4 –7,1 –12,8 –6,8 –2,1 –2,7 –4,0 –6,0 –4,9
Черногория –7,2 –16,6 –31,3 –39,5 –50,6 –29,6 –24,6 –19,5 –20,0 –19,8 –15,6

Польша –5,2 –2,4 –3,8 –6,2 –6,6 –4,0 –4,7 –4,3 –3,7 –3,8 –3,5
Румыния –8,4 –8,6 –10,4 –13,4 –11,6 –4,2 –4,5 –4,4 –3,7 –3,8 –4,4
Сербия –12,2 –8,8 –10,2 –16,1 –21,5 –7,1 –7,4 –9,5 –11,5 –12,6 –11,6
Tурция –3,7 –4,6 –6,1 –5,9 –5,7 –2,2 –6,4 –10,0 –7,5 –7,1 –7,9

Содружество Независимых Государств1 8,2 8,7 7,4 4,2 4,9 2,5 3,6 4,6 4,2 2,9 –0,8
Россия 10,1 11,1 9,5 5,9 6,2 4,0 4,7 5,3 5,2 3,8 –1,1
Кроме России 2,2 1,3 0,6 –1,3 0,8 –1,9 0,4 2,2 1,3 0,2 0,1

Aрмения –0,5 –1,0 –1,8 –6,4 –11,8 –15,8 –14,7 –10,9 –9,8 –9,3 –6,4
Aзербайджан –29,8 1,3 17,6 27,3 35,5 23,0 28,4 26,5 20,4 16,1 6,0
Беларусь –5,3 1,4 –3,9 –6,7 –8,2 –12,6 –15,0 –10,5 –3,6 –5,8 –4,9
Грузия –6,9 –11,1 –15,1 –19,7 –21,9 –10,6 –10,3 –11,8 –12,6 –11,2 –6,7
Kaзахстан 0,8 –1,8 –2,5 –8,1 4,7 –3,6 1,6 7,6 6,2 4,5 2,9

Kыргызская Республика 4,9 2,8 –3,1 –6,2 –15,5 –2,5 –6,4 –6,3 –12,8 –6,2 –2,8
Moлдова –1,8 –7,6 –11,3 –15,2 –16,2 –8,6 –7,9 –11,5 –11,4 –10,7 –8,8
Moнголия 1,2 1,2 6,5 6,3 –12,9 –9,0 –14,9 –31,8 –31,4 –10,1 4,4
Taджикистан –3,9 –1,7 –2,8 –8,6 –7,6 –5,9 –0,3 0,6 –0,4 –1,5 –1,5
Tуркменистан 0,6 5,1 15,7 15,5 16,5 –14,7 –10,6 2,0 –1,5 –1,6 5,3

Украина 10,6 2,9 –1,5 –3,7 –7,1 –1,5 –2,2 –5,5 –5,6 –6,6 –5,5
Узбекистан 7,2 7,7 9,1 7,3 8,7 2,2 6,2 5,8 4,7 3,3 1,0

Развивающиеся страны Азии 2,6 3,5 5,6 6,6 5,4 3,7 2,4 1,6 0,9 1,1 2,3
Aфганистан –0,3 3,1 –1,1 5,8 5,1 1,6 3,9 3,3 2,1 0,5 –3,8
Бангладеш –0,3 0,0 1,2 0,8 1,4 2,8 1,6 0,0 –0,3 –0,3 0,2
Бутан –32,6 –4,8 14,8 –2,5 –2,3 –10,6 –22,9 –25,4 –31,4 –28,7 –16,4
Бруней-Даруссалам 42,2 47,3 50,1 47,8 48,9 40,2 45,5 48,5 49,1 50,3 61,6
Камбоджа –2,2 –3,8 –0,6 –1,9 –5,7 –4,5 –3,9 –8,1 –9,7 –9,1 –5,4

Китай 3,6 5,9 8,6 10,1 9,1 5,2 4,0 2,8 2,3 2,5 4,3
Фиджи –12,6 –8,6 –17,5 –12,8 –18,1 –7,6 –11,3 –10,1 –9,8 –16,4 –7,7
Индия 0,1 –1,3 –1,0 –0,7 –2,5 –2,0 –3,2 –3,4 –3,8 –3,3 –2,3
Индонезия 0,6 0,1 3,0 2,4 0,0 2,0 0,7 0,2 –2,1 –2,4 –2,9
Kирибати –25,2 –34,4 –17,6 –19,3 –16,8 –26,6 –15,4 –22,9 –24,0 –20,2 –21,2

Лаосская НДР –17,9 –18,1 –9,9 –15,7 –18,5 –21,0 –18,3 –21,4 –21,9 –24,0 –15,2
Maлайзия 12,1 14,4 16,1 15,4 17,1 15,5 11,1 11,0 7,5 6,9 5,8
Maльдивские Острова –11,4 –27,5 –23,2 –28,4 –34,2 –21,0 –17,3 –15,7 –29,1 –29,3 –31,1
Mьянма 2,4 3,7 7,1 –0,5 –3,3 –2,8 –1,3 –2,6 –4,4 –4,0 –4,0
Непал 2,7 2,0 2,1 –0,1 2,7 4,2 –2,4 –1,0 4,4 –0,2 –0,4

Пакистан 1,8 –1,4 –3,9 –4,8 –8,5 –5,7 –2,2 0,1 –2,0 –1,7 –3,5
Папуа-Новая Гвинея 0,4 13,9 –1,7 4,0 8,4 –16,4 –25,6 –36,4 –28,4 –20,2 8,3
Филиппины 1,8 1,9 4,4 4,8 2,1 5,6 4,5 3,1 3,0 2,6 1,8
Самоа –8,4 –9,6 –10,2 –15,5 –6,5 –3,1 –7,2 –8,6 –11,4 –12,3 –10,1
Соломоновы Острова 16,8 –6,7 –9,1 –15,7 –20,5 –21,4 –30,8 –6,7 –7,8 –10,7 –7,0

Шри-Ланка –3,1 –2,5 –5,3 –4,3 –9,5 –0,5 –2,2 –7,7 –5,4 –4,7 –3,3
Tаиланд 1,7 –4,3 1,1 6,3 0,8 8,3 4,1 3,4 –0,2 0,1 1,0
Тимор-Лешти 11,4 32,2 50,0 65,1 66,7 51,7 48,1 57,2 45,4 37,9 28,7
Toнга 0,4 –5,0 –5,5 –5,5 –8,1 –7,8 –3,9 –4,0 –4,2 –3,1 –3,3
Тувалу 5,9 24,7 27,2 14,2 –13,2 27,8 –3,8 –29,2 –8,5 –3,3 4,2

Вануату –6,2 –8,8 –4,8 –3,4 –8,5 –6,3 –5,1 –6,5 –6,1 –10,2 –9,9
Вьетнам –3,5 –1,1 –0,3 –9,8 –11,9 –6,6 –4,1 0,2 0,3 –0,9 –1,5



П ерспекти        в ы ра з в ити  я м иро   в о й э коно  м ики  : П рео  доление     в ы соки   х у ро  в не  й дол га и в я ло  го роста  

222	 Международный Валютный Фонд | Октябрь 2012

Taблица А12.  Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны: сальдо счета текущих операций (продолжение)
(В процентах ВВП)

Прогнозы

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2017

Латинская Америка и Карибский бассейн 1,0 1,4 1,6 0,4 –0,7 –0,5 –1,2 –1,3 –1,7 –1,9 –2,4
Aнтигуа и Барбуда –13,1 –18,8 –27,8 –30,9 –27,2 –19,3 –13,1 –10,7 –11,4 –12,3 –16,2
Aргентина2 1,8 2,6 3,4 2,6 1,8 2,5 0,7 –0,1 0,3 –0,1 –1,9
Багамские Острова –2,4 –8,4 –17,7 –11,5 –10,6 –10,5 –10,5 –14,0 –16,0 –16,8 –8,9
Барбадос –7,6 –7,5 –4,8 –2,7 –9,6 –5,6 –8,2 –8,7 –7,9 –7,1 –3,8
Белиз –14,7 –13,6 –2,1 –4,1 –10,6 –5,9 –2,9 –2,6 –2,3 –4,4 –5,9

Боливия 3,7 5,9 11,2 11,3 12,0 4,3 4,9 2,2 1,8 1,1 –0,0
Бразилия 1,8 1,6 1,3 0,1 –1,7 –1,5 –2,2 –2,1 –2,6 –2,8 –3,3
Чили 2,6 1,5 4,6 4,1 –3,2 2,0 1,5 –1,3 –3,2 –3,0 –2,7
Колумбия –0,8 –1,3 –1,9 –2,8 –2,8 –2,1 –3,1 –3,0 –2,9 –2,9 –2,4
Коста-Рика –4,3 –4,9 –4,5 –6,3 –9,3 –2,0 –3,5 –5,3 –5,5 –5,3 –5,5

Доминика –16,0 –21,0 –12,9 –20,8 –27,1 –21,0 –16,0 –12,7 –13,3 –13,7 –15,6
Доминиканская Республика 4,8 –1,4 –3,6 –5,3 –9,9 –5,0 –8,6 –8,1 –7,5 –7,3 –5,8
Эквадор –1,5 1,3 4,2 4,3 3,0 0,3 –2,8 –0,3 –0,3 3,0 –2,6
Сальвадор –4,1 –3,6 –4,1 –6,1 –7,1 –1,5 –3,1 –5,4 –5,0 –4,3 –3,0
Гренада –2,9 –22,1 –26,3 –27,8 –25,7 –23,9 –25,2 –24,6 –22,3 –23,2 –15,4

Гватемала –4,9 –4,6 –5,0 –5,2 –4,3 0,0 –1,5 –3,1 –3,5 –3,6 –3,6
Гайана –6,7 –10,1 –13,1 –11,1 –13,2 –9,1 –9,9 –13,6 –14,0 –17,6 –12,2
Гаити –1,6 0,7 –1,5 –1,5 –4,4 –3,5 –2,5 –4,6 –4,3 –5,3 –4,0
Гондурас –7,7 –3,0 –3,7 –9,0 –15,4 –3,6 –6,2 –8,7 –9,8 –9,6 –6,8
Ямайка –6,3 –9,3 –10,2 –16,9 –18,4 –11,1 –8,8 –11,7 –11,7 –11,1 –6,9

Meксика –0,7 –0,7 –0,6 –1,1 –1,6 –0,6 –0,4 –1,0 –0,9 –1,1 –1,1
Никарагуа –14,5 –14,3 –13,4 –17,8 –23,8 –12,2 –14,4 –18,0 –20,5 –18,1 –14,1
Панама –7,5 –4,9 –3,1 –7,9 –10,9 –0,7 –10,8 –12,8 –12,1 –11,8 –9,5
Парагвай 1,8 0,2 1,2 1,3 –1,7 0,4 –3,1 –1,0 –1,1 –0,4 –1,3
Перу 0,1 1,5 3,2 1,4 –4,2 –0,5 –2,5 –1,9 –3,0 –3,0 –2,4

Сент-Китс и Невис –16,2 –14,9 –14,1 –16,7 –24,3 –27,3 –22,1 –15,2 –17,1 –16,4 –14,9
Сент-Люсия –10,6 –14,3 –30,4 –30,4 –28,9 –11,9 –15,1 –23,1 –24,0 –20,5 –17,9
Сент-Винсент и Гренадины –19,6 –18,0 –19,3 –28,0 –32,9 –29,4 –31,6 –30,2 –27,3 –25,7 –16,6
Суринам –8,2 –11,7 4,5 8,1 6,6 –0,5 6,4 5,5 –0,1 –2,1 3,1
Tринидад и Тобаго 12,4 22,5 39,6 23,9 30,5 8,3 20,0 7,1 8,1 7,6 6,7

Уругвай 0,0 0,2 –2,0 –0,9 –5,7 –1,5 –2,2 –3,1 –3,0 –1,9 –1,9
Венесуэла 13,8 17,7 14,8 8,7 11,9 2,6 4,9 8,6 6,7 5,6 2,7

Ближний Восток и Северная Африка 8,3 16,0 18,0 14,5 15,3 2,6 7,7 14,2 12,2 10,6 5,8
Алжир 13,0 20,5 24,7 22,8 20,1 0,3 7,5 10,0 6,2 6,1 3,5
Бахрейн 4,2 11,0 13,8 15,7 10,2 2,9 3,6 12,6 9,9 10,5 6,2
Джибути –1,3 –3,2 –11,5 –21,4 –24,3 –9,1 –5,8 –12,6 –12,2 –12,5 –8,2
Египет 4,3 3,2 1,6 1,7 0,5 –2,3 –2,0 –2,6 –3,4 –3,3 –1,9
Иран 0,5 7,6 8,5 10,6 6,5 2,6 6,0 12,5 3,4 1,3 –0,4

Ирак –43,2 5,7 18,1 11,5 18,8 –13,4 –3,0 8,3 0,3 6,1 9,8
Иордания 0,1 –5,1 –11,5 –17,2 –9,3 –4,9 –7,1 –12,0 –14,1 –9,9 –4,3
Kувейт 26,2 37,2 44,6 36,8 40,9 26,7 31,9 44,0 44,1 39,2 29,4
Ливан –15,3 –13,4 –5,3 –6,8 –9,2 –9,8 –9,6 –14,0 –16,2 –15,6 –10,8
Ливия 21,1 36,5 50,7 43,8 42,3 14,7 19,8 1,3 21,8 10,3 –0,4

Мавритания –34,6 –47,2 –1,3 –17,2 –14,8 –10,7 –8,7 –7,5 –23,6 –13,9 –6,4
Марокко 1,7 1,8 2,2 –0,1 –5,2 –5,4 –4,3 –8,0 –7,9 –5,4 –3,4
Oман 4,5 16,8 15,4 5,9 8,3 –1,2 8,6 16,7 14,0 10,0 –5,7
Катар 22,4 29,9 25,1 25,4 28,7 10,2 26,7 30,2 29,6 26,8 11,5
Саудовская Аравия 20,7 28,5 27,8 24,3 27,8 5,6 14,6 26,5 26,1 22,7 12,8

Судан3 –4,9 –10,0 –8,8 –5,9 –2,0 –10,0 –2,1 –0,5 –7,8 –6,6 –4,6
Сирия4 –3,1 –2,2 1,4 –0,2 –1,3 –3,6 –3,3 . . . . . . . . . . . .
Тунис –2,4 –0,9 –1,8 –2,4 –3,8 –2,8 –4,8 –7,3 –7,9 –7,7 –5,6
Объединенные Арабские Эмираты 6,1 12,4 16,3 6,9 7,9 3,5 3,2 9,7 9,3 10,1 9,7
Йемен 1,6 3,8 1,1 –7,0 –4,6 –10,2 –4,4 –3,0 –2,7 –4,0 –6,0
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Taблица А12.  Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны: сальдо счета текущих операций (окончание)
(В процентах ВВП)

Прогнозы

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2017

Африка к югу от Сахары –1,5 –0,2 4,0 1,3 –0,3 –3,2 –1,2 –1,7 –3,2 –3,3 –3,9
Aнгола 3,8 18,2 25,6 19,9 10,3 –9,9 9,0 9,6 8,5 6,6 –2,7
Бенин –7,0 –6,3 –5,3 –10,2 –8,1 –8,9 –7,3 –10,0 –9,3 –9,1 –7,7
Ботсвана 3,5 15,2 17,2 15,0 6,9 –5,2 –2,0 1,6 3,9 3,4 2,4
Буркина-Фасо –11,0 –11,6 –9,5 –8,3 –11,5 –4,7 –2,3 –1,1 –4,2 –3,2 –4,0
Бурунди –6,3 –4,9 –21,5 –5,4 –1,0 1,8 –9,4 –11,4 –11,4 –10,7 –6,3

Камерун –3,4 –3,4 1,6 1,4 –1,2 –3,6 –3,0 –4,1 –4,1 –3,8 –2,7
Кабо-Верде –14,3 –3,5 –5,4 –14,7 –15,7 –15,6 –12,5 –12,5 –11,5 –8,9 –7,4
Центральноафриканская Республика –1,8 –6,5 –3,0 –6,2 –10,0 –9,2 –10,2 –8,7 –7,6 –6,3 –4,6
Чад –17,1 1,2 5,9 11,6 9,0 –4,0 –3,5 2,0 –1,9 –2,0 –5,4
Коморские Острова –4,6 –7,4 –6,0 –5,7 –10,9 –7,8 –7,0 –9,5 –10,4 –9,6 –7,5

Демократическая Республика Конго –3,0 –13,3 –2,7 –1,1 –17,5 –10,5 –8,1 –11,5 –12,5 –14,3 –8,4
Республика Конго –5,7 3,7 3,6 –6,5 2,3 –7,4 5,1 0,8 –0,6 –0,4 –11,9
Кот-д’Ивуар 1,6 0,2 2,8 –0,7 1,9 7,0 1,1 6,7 –3,1 –1,6 –4,7
Экваториальная Гвинея –21,6 –6,2 7,7 4,0 –2,3 –17,7 –20,5 –6,0 –7,7 –7,7 –8,3
Эритрея –0,7 0,3 –3,6 –6,1 –5,5 –7,6 –5,6 0,5 2,1 2,0 –3,0

Эфиопия –1,4 –6,3 –9,1 –4,5 –5,6 –5,0 –4,0 0,6 –6,1 –7,7 –5,9
Габон 11,2 22,9 15,6 17,0 24,2 6,3 9,1 10,6 9,1 4,1 1,9
Гамбия –4,5 –10,3 –6,9 –8,3 –12,1 –12,3 –15,7 –14,2 –15,9 –14,2 –12,0
Гана –4,7 –7,0 –8,2 –8,7 –11,9 –5,4 –8,4 –9,2 –9,1 –7,0 –4,7
Гвинея –2,5 –1,0 –4,6 –11,7 –10,3 –9,9 –12,4 –16,3 –38,8 –39,2 0,2

Гвинея-Бисау 1,4 –2,1 –5,6 –3,5 –4,9 –6,4 –8,3 –6,4 –3,5 –2,9 –1,6
Кения 0,1 –1,5 –2,3 –4,0 –6,6 –5,8 –6,5 –10,6 –8,5 –8,6 –5,6
Лесото 8,1 1,4 11,5 8,2 10,0 0,2 –12,1 –17,3 –11,2 –10,6 2,9
Либерия –16,3 –30,3 –11,2 –22,4 –43,7 –29,2 –33,2 –34,6 –55,8 –71,0 –36,6
Maдагаскар –10,6 –11,6 –9,9 –12,7 –20,6 –21,1 –9,7 –6,9 –7,9 –8,0 2,4

Maлави –11,2 –11,9 –11,3 1,0 –9,7 –4,8 –1,3 –5,9 –4,1 –1,4 –2,8
Maли –7,9 –8,5 –4,1 –6,9 –12,2 –7,3 –12,6 –10,2 –5,4 –4,8 –8,6
Maврикий –1,8 –5,0 –9,1 –5,4 –10,1 –7,4 –8,2 –10,3 –10,5 –9,1 –6,7
Moзамбик –10,7 –11,6 –10,7 –9,7 –11,9 –12,2 –11,7 –12,8 –11,6 –12,4 –8,8
Намибия 7,0 4,7 13,8 9,1 2,8 –0,3 0,3 –1,7 –3,8 –4,5 0,8

Нигер –7,3 –8,9 –8,6 –8,2 –13,0 –25,0 –21,1 –25,9 –26,3 –20,7 –11,8
Нигерия 5,7 8,9 25,3 16,8 14,1 8,3 5,9 3,6 3,5 3,1 0,9
Руанда 1,8 1,0 –4,3 –2,2 –4,9 –7,3 –5,9 –7,3 –9,8 –9,9 –5,6
Сан-Томе и Принсипи –16,0 –11,0 –25,8 –30,1 –22,0 –25,5 –27,6 –25,4 –22,8 –24,5 14,9
Сенегал –6,9 –8,9 –9,2 –11,6 –14,1 –6,7 –4,4 –6,4 –8,5 –6,9 –6,3

Сейшельские Острова –9,1 –22,2 –15,8 –15,3 –20,2 –9,8 –20,1 –21,5 –19,8 –19,5 –10,1
Сьерра-Леоне –4,4 –5,3 –4,3 –4,3 –9,1 –6,5 –19,3 –52,3 –13,1 –9,3 –6,6
Южная Африка –3,0 –3,5 –5,3 –7,0 –7,2 –4,0 –2,8 –3,3 –5,5 –5,8 –5,9
Южный Судан . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,8 21,6 –12,6 5,8 –4,1
Свазиленд 3,1 –4,1 –7,4 –2,2 –8,2 –14,0 –10,5 –9,1 0,1 –5,4 –4,0

Taнзания –2,3 –6,6 –9,6 –11,0 –10,2 –9,8 –9,3 –13,7 –15,4 –13,4 –8,4
Того –10,0 –9,9 –8,4 –8,7 –6,8 –6,6 –6,7 –7,2 –8,8 –9,1 –7,2
Уганда 0,1 –1,3 –3,1 –2,9 –5,7 –9,4 –10,2 –11,4 –11,0 –11,7 –8,7
Замбия –10,4 –8,5 –0,4 –6,5 –7,2 4,2 7,1 1,2 –1,8 –1,1 1,8
Зимбабве5 –8,0 –10,3 –8,0 –6,7 –21,6 –22,2 –28,8 –36,2 –20,4 –20,0 –18,4

11Грузия и Монголия, которые не являются членами Содружества Независимых Государств, включены в эту группу в силу их географического положения и схожих характеристик структуры 
экономики.

2Показатели основаны на официальных данных Аргентины по ВВП. См. сноску к таблице А4.
3Данные за 2011 год не включают Южный Судан после 9 июля. Данные начиная с 2012 года относятся к теперешнему Судану.
4Данные по Сирии начиная с 2011 года не включены ввиду неопределенности политической ситуации.
5Зимбабвийский доллар вышел из обращения в начале 2009 года. Данные основаны на оценках изменений цен и валютных курсов в долларах США, составленных персоналом МВФ. 

Значения оценок персонала МВФ в долларах США могут отличаться от оценок властей.
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Taблица А13.  Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны: чистые финансовые потоки1

(В миллиардах долларов США)

Среднее Прогнозы

2001–2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны
Частные финансовые потоки, нетто 113,0 267,7 316,0 314,7 694,4 264,5 337,1 604,7 503,0 268,3 399,6

Частные прямые инвестиции, нетто 157,1 191,9 293,2 303,7 440,8 484,8 317,0 392,0 462,4 393,8 409,0
Частные портфельные потоки, нетто –11,9 68,8 38,0 –28,5 108,6 –61,9 124,8 240,8 129,7 133,0 150,9
Другие частные финансовые потоки, нетто –32,2 7,0 –15,2 39,5 145,0 –158,4 –104,7 –28,1 –89,1 –258,6 –160,2

Официальные финансовые потоки, нетто2 –14,6 –94,5 –88,2 –188,8 –84,3 –104,2 100,6 62,8 –108,3 –51,8 –89,2
Изменение резервов3 –182,3 –422,4 –592,8 –756,0 –1 210,2 –723,4 –522,7 –862,9 –765,3 –565,7 –632,3

Для справки
Счет текущих операций4 93,0 206,4 416,9 639,5 629,6 673,7 291,8 336,2 481,2 361,8 310,1

Центральная и Восточная Европа
Частные финансовые потоки, нетто 23,5 49,4 102,1 117,4 182,5 153,5 25,6 78,9 88,9 79,6 82,7

Частные прямые инвестиции, нетто 14,4 30,6 37,8 64,1 74,7 67,5 30,7 21,4 35,6 33,1 39,0
Частные портфельные потоки, нетто 2,4 15,6 20,8 0,8 –4,1 –10,4 8,5 26,8 30,8 19,9 22,7
Другие частные финансовые потоки, нетто 6,8 3,2 43,5 52,5 111,8 96,4 –13,7 30,7 22,5 26,6 21,0

Официальные финансовые потоки, нетто2 5,5 9,9 3,3 5,2 –6,2 20,5 48,8 35,6 26,9 10,5 4,8
Изменение резервов3 –6,9 –12,8 –43,6 –32,3 –36,4 –4,1 –29,0 –36,8 –14,7 –13,0 –1,0

Содружество Независимых Государств5

Частные финансовые потоки, нетто 6,8 5,6 29,1 51,6 129,7 –97,8 –62,9 –22,8 –64,4 –55,9 –39,5
Частные прямые инвестиции, нетто 5,1 13,2 11,7 21,4 28,3 50,6 16,2 10,3 17,6 7,9 10,4
Частные портфельные потоки, нетто 1,6 4,7 3,9 4,9 19,5 –31,7 –9,3 10,1 –29,0 –5,5 –3,3
Другие частные финансовые потоки, нетто 0,0 –12,3 13,5 25,4 82,0 –116,8 –69,8 –43,2 –53,0 –58,3 –46,5

Официальные финансовые потоки, нетто2 –1,3 –10,1 –18,3 –25,4 –5,9 –19,0 42,4 0,4 –16,5 –19,7 –20,6
Изменение резервов3 –20,7 –54,9 –77,1 –127,9 –168,0 27,0 –7,9 –53,0 –24,7 –29,3 –19,2

Развивающиеся страны Азии
Частные финансовые потоки, нетто 53,6 161,3 128,4 94,4 205,0 80,4 192,3 407,4 302,6 113,3 182,5

Частные прямые инвестиции, нетто 55,0 68,3 131,9 131,6 175,3 169,6 104,0 223,7 217,9 166,9 162,8
Частные портфельные потоки, нетто –2,9 38,7 16,0 –45,1 68,4 9,7 57,8 101,2 41,6 42,4 52,3
Другие частные финансовые потоки, нетто 1,5 54,2 –19,5 7,9 –38,7 –98,9 30,5 82,6 43,2 –96,0 –32,6

Официальные финансовые потоки, нетто2 –9,2 –18,2 –1,7 3,5 6,3 –5,7 24,5 23,1 14,9 7,6 7,7
Изменение резервов3 –120,7 –245,8 –281,4 –360,9 –611,2 –492,5 –467,1 –573,9 –452,6 –241,8 –352,5

Латинская Америка и Карибский бассейн
Частные финансовые потоки, нетто 26,4 7,9 40,3 30,1 85,8 79,5 74,3 126,2 186,4 131,0 125,3

Частные прямые инвестиции, нетто 53,6 50,5 57,4 33,0 91,2 98,7 69,9 76,1 128,2 122,5 121,6
Частные портфельные потоки, нетто –8,7 –15,9 0,8 8,6 32,7 –5,3 33,4 59,4 49,9 16,6 22,2
Другие частные финансовые потоки, нетто –18,5 –26,8 –17,9 –11,5 –38,2 –13,9 –29,1 –9,2 8,3 –8,1 –18,6

Официальные финансовые потоки, нетто2 16,7 –2,2 –35,6 –49,4 1,4 –4,7 40,2 48,1 21,2 62,9 55,5
Изменение резервов3 –10,3 –24,5 –36,0 –53,2 –134,9 –50,8 –50,4 –104,8 –119,7 –70,0 –54,2

Ближний Восток и Северная Африка
Частные финансовые потоки, нетто 1,2 32,7 –2,3 13,4 72,3 38,4 90,3 28,2 –16,8 –22,3 13,4

Частные прямые инвестиции, нетто 15,4 17,6 35,9 45,0 48,9 59,4 64,0 37,7 26,7 29,3 33,6
Частные портфельные потоки, нетто –0,3 23,2 –3,5 –3,9 –8,3 3,8 37,4 44,6 45,1 53,6 50,9
Другие частные финансовые потоки, нетто –14,0 –8,1 –34,7 –27,8 31,6 –24,8 –11,1 –54,0 –88,6 –105,2 –71,1

Официальные финансовые потоки, нетто2 –26,8 –73,6 –30,5 –88,8 –79,2 –106,7 –68,6 –73,7 –182,6 –143,9 –163,4
Изменение резервов3 –23,2 –65,8 –131,4 –152,6 –231,0 –186,1 23,6 –91,5 –131,6 –194,9 –183,9

Африка к югу от Сахары
Частные финансовые потоки, нетто 1,5 10,9 18,4 7,7 19,0 10,6 17,5 –13,2 6,2 22,6 35,2

Частные прямые инвестиции, нетто 13,6 11,7 18,5 8,6 22,3 39,0 32,1 22,9 36,5 34,1 41,6
Частные портфельные потоки, нетто –4,0 2,5 0,0 6,2 0,3 –28,1 –3,1 –1,3 –8,7 6,0 6,2
Другие частные финансовые потоки, нетто –8,1 –3,3 –0,2 –7,1 –3,6 –0,3 –11,5 –34,8 –21,6 –17,6 –12,5

Официальные финансовые потоки, нетто2 0,6 –0,4 –5,3 –33,9 –0,8 11,3 13,2 29,4 27,9 30,7 26,8
Изменение резервов3 –0,4 –18,6 –23,4 –29,2 –28,6 –17,0 7,9 –2,8 –22,2 –16,7 –21,6

Для справки
Страны–экспортеры топлива
Частные финансовые потоки, нетто –2,7 26,6 –3,6 25,4 124,0 –142,9 –30,3 –73,5 –142,6 –161,2 –108,1

Другие страны
Частные финансовые потоки, нетто 115,7 241,1 319,6 289,4 570,4 407,4 367,4 678,2 645,7 429,5 507,7

1Чистые финансовые потоки включают чистые прямые инвестиции, чистые портфельные инвестиции и другие чистые официальные и частные финансовые потоки, а также изменения резервов.
2Исключая гранты и включая операции с внешними активами и обязательствами официальных агентств.
3Знак «минус» означает увеличение.
4Сумма сальдо счета текущих операций, чистых частных финансовые потоков, чистых официальных потоков и изменения резервов равна (с противоположным знаком) сумме сальдо счета 

операций с капиталом и ошибок и пропусков.
5Грузия и Монголия, которые не являются членами Содружества Независимых Государств, включены в эту группу в силу их географического положения и схожих характеристик структуры экономики.
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Taблица А14.  Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны: частные финансовые потоки1

(В миллиардах долларов США)

Среднее Прогнозы

2001–2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Страны с формирующимся рынком

    и развивающиеся страны
Частные финансовые потоки, нетто 113,0 267,7 316,0 314,7 694,4 264,5 337,1 604,7 503,0 268,3 399,6

Активы –100,0 –258,7 –343,6 –616,5 –823,4 –582,3 –287,2 –610,7 –624,2 –680,9 –610,5
Обязательства 212,6 525,5 652,9 927,9 1 511,8 848,3 623,5 1 213,5 1 126,7 948,9 1 008,4

Центральная и Восточная Европа
Частные финансовые потоки, нетто 23,5 49,4 102,1 117,4 182,5 153,5 25,6 78,9 88,9 79,6 82,7

Активы –6,9 –30,0 –17,8 –56,4 –44,5 –29,3 –10,3 –6,9 8,3 3,7 5,2
Обязательства 30,5 79,4 119,8 173,5 226,1 182,0 36,5 86,0 80,9 76,1 77,8

Содружество Независимых 

Государств2

Частные финансовые потоки, нетто 6,8 5,6 29,1 51,6 129,7 –97,8 –62,9 –22,8 –64,4 –55,9 –39,5
Активы –20,6 –53,1 –80,5 –100,3 –160,8 –265,2 –73,9 –104,0 –170,4 –171,8 –162,8
Обязательства 27,4 58,5 109,4 152,0 290,4 167,5 11,2 81,1 105,9 115,9 123,3

Развивающиеся страны Азии
Частные финансовые потоки, нетто 53,6 161,3 128,4 94,4 205,0 80,4 192,3 407,4 302,6 113,3 182,5

Активы –18,9 –54,8 –121,4 –224,6 –254,0 –167,5 –96,3 –253,5 –281,3 –377,9 –311,4
Обязательства 72,6 215,1 244,3 315,8 453,4 251,3 287,3 659,6 584,3 491,9 493,6

Латинская Америка и Карибский 

бассейн
Частные финансовые потоки, нетто 26,4 7,9 40,3 30,1 85,8 79,5 74,3 126,2 186,4 131,0 125,3

Активы –31,5 –45,3 –50,1 –91,4 –114,5 –74,5 –98,3 –167,1 –113,3 –84,7 –82,2
Обязательства 57,0 53,0 89,3 121,5 200,4 153,0 172,3 292,3 299,2 214,7 206,5

Ближний Восток и Северная Африка
Частные финансовые потоки, нетто 1,2 32,7 –2,3 13,4 72,3 38,4 90,3 28,2 –16,8 –22,3 13,4

Активы –13,4 –64,0 –57,8 –115,7 –215,8 –27,8 6,7 –50,9 –42,5 –22,1 –28,4
Обязательства 14,5 96,7 55,5 129,1 288,1 66,2 83,6 79,1 25,7 –0,2 41,8

Африка к югу от Сахары
Частные финансовые потоки, нетто 1,5 10,9 18,4 7,7 19,0 10,6 17,5 –13,2 6,2 22,6 35,2

Активы –8,7 –11,5 –15,9 –28,1 –33,9 –18,0 –15,0 –28,2 –25,0 –28,0 –30,9
Обязательства 10,5 22,7 34,6 36,0 53,3 28,4 32,7 15,2 30,7 50,5 65,5

1Частные финансовые потоки включают прямые инвестиции, портфельные инвестиции и другие потоки долго- и краткосрочных инвестиций.
2Грузия и Монголия, которые не являются членами Содружества Независимых Государств, включены в эту группу в силу их географического положения и схожих характеристик структуры 

экономики.
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Taблица А15.  Сводные данные об источниках и использовании мировых сбережений
(В процентах ВВП)

Среднее Прогнозы

1990–1997 1998–2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Среднее 

2014–2017

Весь мир
Сбережения 22,1 21,7 24,0 24,3 24,2 21,8 23,1 23,9 24,0 24,6 25,5
Инвестиции 22,9 21,9 23,2 23,8 23,8 21,7 22,7 23,4 23,9 24,4 25,4

Страны с развитой экономикой
Сбережения 21,7 20,5 20,9 20,8 19,8 17,1 18,1 18,2 18,3 18,7 19,6
Инвестиции 22,2 21,1 21,6 21,6 21,0 17,7 18,4 18,7 18,8 19,1 20,1
Чистое кредитование –0,5 –0,6 –0,7 –0,9 –1,2 –0,6 –0,3 –0,4 –0,5 –0,4 –0,4

Текущие трансферты –0,4 –0,6 –0,7 –0,8 –0,8 –0,9 –0,9 –0,9 –0,8 –0,8 –0,8
Факторный доход –0,5 0,4 1,1 0,5 0,6 0,2 0,7 0,8 0,7 0,7 0,6
Сальдо ресурсов 0,5 –0,3 –1,0 –0,5 –0,8 0,1 0,0 –0,2 –0,3 –0,2 –0,2

Соединенные Штаты
Сбережения 16,0 16,3 16,4 14,6 13,4 11,1 12,2 12,2 13,1 13,7 15,5
Инвестиции 18,3 19,8 20,6 19,6 18,1 14,7 15,5 15,5 16,2 16,8 18,8
Чистое кредитование –2,3 –3,5 –4,2 –5,0 –4,7 –3,6 –3,3 –3,3 –3,1 –3,1 –3,3

Текущие трансферты –0,5 –0,6 –0,7 –0,8 –0,9 –0,9 –0,9 –0,9 –0,8 –0,8 –0,7
Факторный доход –0,7 1,0 2,2 0,8 1,0 0,0 1,1 1,3 1,4 1,4 1,3
Сальдо ресурсов –1,1 –3,9 –5,6 –5,0 –4,9 –2,7 –3,4 –3,7 –3,7 –3,7 –3,8

Зона евро
Сбережения . . . 21,5 22,4 23,0 21,5 19,0 19,6 20,0 19,9 20,0 20,6
Инвестиции . . . 21,0 21,9 22,6 22,2 18,8 19,2 19,5 18,7 18,7 19,0
Чистое кредитование . . . 0,5 0,5 0,4 –0,7 0,2 0,4 0,5 1,2 1,3 1,6

Текущие трансферты1 –0,6 –0,8 –1,0 –1,1 –1,1 –1,2 –1,3 –1,2 –1,1 –1,1 –1,1
Факторный доход1 –0,6 –0,4 0,3 –0,2 –0,6 –0,1 0,2 0,1 –0,2 –0,4 –0,5
Сальдо ресурсов1 1,2 1,7 1,2 1,6 1,0 1,5 1,5 1,6 2,5 2,8 3,2

Германия
Сбережения 21,9 20,9 24,4 26,7 25,5 22,4 23,5 23,9 23,4 22,5 22,1
Инвестиции 22,8 19,6 18,1 19,3 19,3 16,5 17,5 18,3 18,0 17,9 17,8
Чистое кредитование –0,9 1,2 6,3 7,4 6,2 5,9 6,0 5,7 5,4 4,7 4,3

Текущие трансферты –1,6 –1,3 –1,2 –1,3 –1,3 –1,4 –1,5 –1,3 –1,4 –1,4 –1,4
Факторный доход 0,0 –0,2 1,9 1,8 1,3 2,4 2,0 1,9 1,5 1,0 0,8
Сальдо ресурсов 0,6 2,7 5,6 7,0 6,2 4,9 5,6 5,1 5,4 5,1 4,9

Франция
Сбережения 19,1 20,5 20,3 21,0 20,2 17,6 17,7 18,7 18,5 18,4 19,5
Инвестиции 18,5 19,1 20,9 22,0 21,9 19,0 19,3 20,6 20,2 20,1 20,4
Чистое кредитование 0,6 1,4 –0,6 –1,0 –1,7 –1,3 –1,6 –1,9 –1,7 –1,7 –0,9

Текущие трансферты –0,7 –1,0 –1,2 –1,2 –1,3 –1,8 –1,7 –1,8 –1,4 –1,4 –1,4
Факторный доход –0,3 1,1 1,6 1,7 1,7 1,7 2,1 2,1 1,5 1,5 1,5
Сальдо ресурсов 1,6 1,3 –1,0 –1,4 –2,2 –1,3 –1,9 –2,2 –1,8 –1,7 –1,0

Италия
Сбережения 20,8 20,8 20,3 20,9 18,7 16,8 16,7 16,4 16,9 17,4 18,6
Инвестиции 20,6 20,7 21,8 22,1 21,6 18,9 20,2 19,6 18,4 18,8 19,7
Чистое кредитование 0,2 0,1 –1,5 –1,2 –2,9 –2,1 –3,6 –3,3 –1,5 –1,4 –1,1

Текущие трансферты –0,5 –0,5 –0,9 –0,9 –1,0 –0,9 –1,1 –1,0 –1,0 –1,0 –1,0
Факторный доход –1,7 –0,6 0,2 –0,1 –1,2 –0,7 –0,5 –0,8 –0,7 –0,7 –0,8
Сальдо ресурсов 2,5 1,2 –0,8 –0,3 –0,7 –0,5 –1,9 –1,5 0,2 0,4 0,7

Япония
Сбережения 31,7 26,7 26,6 27,8 26,3 22,6 23,5 21,9 21,9 22,9 23,0
Инвестиции 29,7 23,8 22,7 22,9 23,0 19,7 19,8 19,9 20,3 20,6 20,7
Чистое кредитование 2,0 2,9 3,9 4,9 3,3 2,9 3,7 2,0 1,6 2,3 2,2

Текущие трансферты –0,2 –0,2 –0,2 –0,3 –0,3 –0,2 –0,2 –0,2 –0,2 –0,2 –0,1
Факторный доход 0,8 1,6 2,7 3,2 3,2 2,7 2,6 3,0 2,9 2,9 2,8
Сальдо ресурсов 1,4 1,5 1,4 1,9 0,4 0,5 1,4 –0,7 –1,2 –0,4 –0,4

Соединенное Королевство
Сбережения 15,8 15,4 14,5 16,0 16,1 12,9 12,5 12,9 11,4 12,1 14,7
Инвестиции 17,1 17,4 17,4 18,3 17,1 14,1 15,0 14,8 14,7 14,9 16,1
Чистое кредитование –1,2 –2,0 –2,9 –2,3 –1,0 –1,3 –2,5 –1,9 –3,3 –2,7 –1,4

Текущие трансферты –0,7 –0,9 –0,9 –1,0 –1,0 –1,1 –1,4 –1,5 –1,5 –1,5 –1,5
Факторный доход –0,4 0,9 0,6 1,3 2,2 1,3 1,0 1,1 0,6 0,6 0,6
Сальдо ресурсов –0,1 –2,1 –2,6 –2,7 –2,3 –1,5 –2,1 –1,6 –2,4 –1,8 –0,5
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Taблица А15.  Сводные данные об источниках и использовании мировых сбережений (продолжение)
(В процентах ВВП)

Среднее Прогнозы

1990–1997 1998–2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Среднее 

2014–2017

Канада
Сбережения 16,5 21,7 24,4 24,1 23,6 17,9 19,1 20,0 20,3 20,7 21,4
Инвестиции 19,0 20,3 23,0 23,2 23,2 20,9 22,2 22,8 23,7 24,4 24,8
Чистое кредитование –2,5 1,4 1,4 0,8 0,3 –3,0 –3,1 –2,8 –3,4 –3,7 –3,4

Текущие трансферты –0,1 0,0 –0,1 –0,1 –0,1 –0,2 –0,2 –0,2 –0,2 –0,2 –0,2
Факторный доход –3,6 –2,7 –0,9 –0,9 –1,1 –1,0 –1,0 –1,3 –1,2 –1,2 –1,7
Сальдо ресурсов 1,1 4,1 2,4 1,9 1,5 –1,8 –2,0 –1,3 –2,0 –2,4 –1,5

Новые индустриальные

    страны Азии
Сбережения 34,6 32,2 32,5 33,4 32,6 31,2 33,7 32,6 31,5 31,5 30,7
Инвестиции 32,7 26,5 26,4 26,2 27,6 23,5 26,4 25,9 25,8 26,0 25,9
Чистое кредитование 1,9 5,7 6,1 7,2 4,9 7,7 7,3 6,6 5,6 5,5 4,8

Текущие трансферты –0,1 –0,5 –0,7 –0,7 –0,6 –0,6 –0,8 –0,8 –0,9 –0,9 –0,8
Факторный доход 0,8 0,4 0,6 0,7 0,9 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,9
Сальдо ресурсов 1,2 5,9 6,2 7,2 4,7 7,7 7,2 6,6 5,7 5,5 4,7

Страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны
Сбережения 23,7 26,3 32,8 33,3 33,7 32,0 32,5 33,7 33,3 33,6 33,6
Инвестиции 26,2 25,1 27,9 29,2 30,1 30,5 31,0 31,8 32,1 32,6 32,9

Чистое кредитование –1,9 1,2 4,9 4,1 3,5 1,6 1,5 1,8 1,3 1,0 0,6
Текущие трансферты 0,6 1,3 1,8 1,6 1,5 1,4 1,3 1,1 1,1 1,0 1,1
Факторный доход –1,7 –2,0 –1,8 –1,5 –1,5 –1,6 –1,8 –1,8 –1,6 –1,5 –1,1
Сальдо ресурсов –0,8 1,8 5,1 4,0 3,6 1,7 2,1 2,6 1,8 1,5 0,7

Для справки
Приобретение иностранных активов 1,7 4,8 10,5 12,6 6,9 5,0 7,0 6,0 4,4 3,9 3,5

Изменение резервов 1,1 2,5 5,9 7,7 3,8 2,9 4,0 3,0 2,1 2,2 2,2

Региональные группы

Центральная и Восточная Европа
Сбережения 20,3 17,3 16,2 17,3 17,5 15,3 15,4 17,1 16,0 16,5 16,7
Инвестиции 22,0 21,0 23,4 24,7 25,0 18,9 20,5 23,1 21,1 21,5 22,2
Чистое кредитование –1,6 –3,7 –7,2 –7,4 –7,5 –3,6 –5,2 –6,0 –5,2 –5,0 –5,6

Текущие трансферты 1,8 2,0 1,8 1,6 1,5 1,7 1,5 1,6 1,6 1,6 1,4
Факторный доход –1,2 –1,4 –2,7 –1,9 –1,6 –2,9 –2,8 –2,4 –2,6 –2,4 –2,3
Сальдо ресурсов –2,3 –4,5 –6,3 –7,1 –7,5 –2,6 –4,0 –5,3 –4,3 –4,3 –4,7

Для справки
Приобретение иностранных активов 0,9 2,7 6,1 4,8 1,7 1,7 2,7 –0,2 0,7 0,1 0,4

Изменение резервов 0,4 1,4 2,5 2,2 0,2 1,8 2,1 0,8 0,7 0,1 0,4

Содружество Независимых 

Государств2

Сбережения . . . 27,1 30,2 30,7 30,1 21,9 25,7 28,2 27,9 28,3 25,7
Инвестиции . . . 20,2 23,0 26,7 25,2 19,1 21,9 23,6 23,6 25,3 25,3
Чистое кредитование . . . 6,9 7,3 4,0 4,8 2,8 3,8 4,6 4,3 3,0 0,3

Текущие трансферты . . . 0,6 0,4 0,3 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4
Факторный доход . . . –3,0 –3,3 –2,9 –3,4 –3,6 –3,7 –4,0 –3,3 –3,1 –2,3
Сальдо ресурсов . . . 9,2 10,3 6,8 8,0 5,7 7,1 8,3 7,4 5,8 2,4

Для справки
Приобретение иностранных активов . . . 9,3 14,9 17,5 10,0 1,5 6,1 6,2 5,5 4,2 3,2

Изменение резервов . . . 4,0 9,8 9,8 –1,2 0,5 2,7 1,0 1,1 0,7 0,4

Развивающиеся страны Азии
Сбережения 31,6 34,3 42,6 43,6 43,8 45,2 43,9 43,6 43,0 43,1 43,3
Инвестиции 33,6 32,0 37,0 36,9 38,3 41,4 41,4 41,9 42,1 42,0 41,5
Чистое кредитование –2,0 2,4 5,5 6,6 5,4 3,7 2,4 1,6 0,9 1,0 1,8

Текущие трансферты 1,0 1,8 2,2 2,2 2,1 1,9 1,7 1,5 1,4 1,4 1,7
Факторный доход –1,7 –1,5 –0,9 –0,5 –0,3 –0,5 –1,0 –0,7 –0,7 –0,5 –0,4
Сальдо ресурсов –1,3 2,1 4,3 4,9 3,7 2,4 1,7 0,9 0,2 0,1 0,5

Для справки
Приобретение иностранных активов 3,2 5,4 11,1 13,4 7,6 6,9 8,7 6,2 4,1 3,9 4,0

Изменение резервов 1,8 3,8 7,5 10,1 6,6 5,9 6,0 3,9 1,9 2,5 3,1
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Taблица А15.  Сводные данные об источниках и использовании мировых сбережений (продолжение)
(В процентах ВВП)

Среднее Прогнозы

1990–1997 1998–2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Среднее 

2014–2017

Латинская Америка и Карибский 

бассейн
Сбережения 18,8 19,1 23,3 23,0 22,9 20,0 20,5 21,0 20,5 20,7 20,8
Инвестиции 21,0 20,5 21,7 22,6 23,8 20,6 21,8 22,6 22,4 22,7 23,2
Чистое кредитование –2,2 –1,4 1,6 0,4 –0,9 –0,5 –1,3 –1,6 –1,9 –2,0 –2,4

Текущие трансферты 0,9 1,5 2,1 1,8 1,6 1,4 1,3 1,1 1,1 1,1 1,1
Факторный доход –2,5 –3,0 –3,1 –2,7 –2,7 –2,5 –2,6 –2,8 –2,5 –2,6 –2,5
Сальдо ресурсов –0,5 0,1 2,6 1,3 0,2 0,5 –0,0 0,1 –0,5 –0,6 –1,1

Для справки
Приобретение иностранных активов 1,3 2,3 3,1 5,7 2,3 4,6 5,3 4,7 2,6 1,8 1,0

Изменение резервов 0,9 0,5 1,7 3,6 1,2 1,3 2,1 2,1 1,2 0,9 0,4

Ближний Восток и Северная 

Африка
Сбережения 22,4 29,9 41,0 40,9 43,0 31,4 35,4 40,7 38,3 37,5 34,9
Инвестиции 24,4 23,4 22,9 26,7 27,6 29,0 27,7 26,6 26,1 27,0 27,5
Чистое кредитование –2,0 6,6 18,3 14,6 15,1 3,0 8,1 14,5 12,8 10,8 7,4

Текущие трансферты –2,5 –1,0 –0,4 –0,9 –0,8 –1,5 –1,3 –1,5 –1,5 –1,8 –2,0
Факторный доход 1,1 0,1 0,9 1,0 0,6 0,1 –0,3 –0,3 –0,1 0,0 1,2
Сальдо ресурсов –0,6 7,3 18,1 14,6 15,6 3,9 9,4 16,1 14,0 12,4 8,2

Для справки
Приобретение иностранных активов –0,2 9,2 23,9 28,0 15,8 4,7 9,3 13,1 10,8 10,5 7,7

Изменение резервов 0,8 3,6 9,6 12,4 8,0 –1,1 3,8 4,8 6,6 5,9 4,2

Африка к югу от Сахары
Сбережения 15,5 16,8 24,8 23,4 21,9 19,3 20,2 19,2 18,8 18,9 18,9
Инвестиции 16,8 19,0 20,6 21,9 22,0 22,4 21,4 21,1 22,0 22,2 22,8
Чистое кредитование –1,4 –2,2 4,1 1,5 –0,0 –3,1 –1,2 –1,8 –3,2 –3,2 –3,9

Текущие трансферты 1,9 2,3 4,6 4,6 4,6 4,7 4,2 4,0 3,7 3,5 3,3
Факторный доход –3,1 –4,8 –4,0 –5,4 –6,1 –4,5 –4,8 –5,5 –5,3 –5,4 –4,7
Сальдо ресурсов 0,0 0,3 3,5 2,3 1,3 –3,4 –0,1 0,0 –1,5 –1,2 –2,5

Для справки

Приобретение иностранных активов 1,1 2,3 8,3 7,5 3,8 2,5 3,3 2,6 3,1 3,6 3,5
Изменение резервов 0,9 1,2 4,1 3,4 1,8 –0,9 0,3 1,8 1,3 1,6 1,1

Аналитические группы

По источникам экспортных 

доходов

Экспортеры топлива
Сбережения 22,9 30,4 39,5 38,5 38,9 28,7 32,2 36,4 35,0 34,4 30,7
Инвестиции 26,0 22,7 22,7 26,5 25,6 24,7 24,5 24,7 24,7 25,8 25,8
Чистое кредитование –1,2 7,7 16,8 12,2 13,0 4,3 7,8 11,7 10,5 8,6 4,7

Текущие трансферты –3,5 –1,6 –0,4 –0,7 –0,6 –1,0 –1,0 –1,0 –1,1 –1,2 –1,2
Факторный доход –0,2 –1,9 –1,7 –1,6 –2,2 –2,2 –2,5 –2,9 –2,5 –2,3 –1,1
Сальдо ресурсов 2,6 11,2 19,1 14,6 16,1 7,2 11,3 15,7 13,9 12,1 7,3

Для справки
Приобретение иностранных активов 0,3 10,0 21,0 23,5 14,2 3,7 8,0 11,0 9,3 8,3 5,6

Изменение резервов 0,2 3,7 10,2 10,9 3,7 –1,5 3,0 3,5 4,6 3,7 2,3

Страны, не экспортирующие 

топливо
Сбережения 23,8 25,4 30,9 31,8 32,1 32,9 32,6 33,0 32,9 33,4 34,3
Инвестиции 25,9 25,7 29,3 30,0 31,5 31,9 32,6 33,6 34,0 34,3 34,6
Чистое кредитование –2,1 –0,3 1,6 1,8 0,7 1,0 –0,0 –0,7 –1,1 –0,9 –0,4

Текущие трансферты 1,4 1,9 2,4 2,3 2,2 2,0 1,8 1,6 1,6 1,6 1,7
Факторный доход –2,0 –2,0 –1,9 –1,5 –1,3 –1,4 –1,7 –1,5 –1,4 –1,3 –1,1
Сальдо ресурсов –1,5 –0,2 1,1 1,0 –0,2 0,3 –0,2 –0,8 –1,3 –1,3 –0,9

Для справки

Приобретение иностранных активов 1,9 3,7 7,4 9,4 4,6 5,3 6,8 4,7 3,1 2,8 2,9
Изменение резервов 1,3 2,2 4,6 6,7 3,8 4,0 4,2 2,9 1,4 1,8 2,1
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Taблица А15.  Сводные данные об источниках и использовании мировых сбережений (окончание)
(В процентах ВВП)

Среднее Прогнозы

1990–1997 1998–2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Среднее 

2014–2017

По источникам внешнего 

финансирования

Страны – чистые дебиторы
Сбережения 19,2 19,4 22,4 22,9 21,9 20,8 21,2 21,4 21,0 21,4 22,3
Инвестиции 21,5 21,4 24,1 25,5 25,7 23,1 24,0 24,5 24,5 24,8 25,7
Чистое кредитование –2,3 –2,0 –1,8 –2,6 –3,9 –2,3 –2,8 –3,2 –3,5 –3,4 –3,3

Текущие трансферты 1,8 2,6 3,0 2,9 2,9 2,9 2,6 2,5 2,6 2,6 2,5
Факторный доход –2,0 –2,3 –2,6 –2,3 –2,3 –2,3 –2,4 –2,5 –2,4 –2,4 –2,4
Сальдо ресурсов –2,1 –2,3 –2,2 –3,2 –4,5 –2,9 –3,1 –3,3 –3,7 –3,6 –3,5

Для справки
Приобретение иностранных активов 1,1 2,3 4,2 5,8 1,5 2,9 3,9 2,5 1,5 1,2 1,2

Изменение резервов 0,9 1,1 2,5 3,9 0,7 1,5 2,0 1,2 0,5 0,5 0,7

Официальное финансирование
Сбережения 17,3 19,3 22,9 23,5 21,7 21,7 22,3 22,6 22,1 22,7 22,7
Инвестиции 19,9 21,6 23,6 23,6 24,0 23,4 24,2 25,1 26,0 26,0 26,3
Чистое кредитование –2,6 –2,4 –0,7 –0,1 –2,4 –1,6 –1,9 –2,4 –3,9 –3,3 –3,6

Текущие трансферты 4,7 7,5 10,6 11,4 11,1 11,0 11,0 11,9 11,8 11,5 10,5
Факторный доход –2,8 –3,0 –2,6 –1,1 –1,6 –1,7 –1,6 –2,1 –2,6 –3,2 –3,6
Сальдо ресурсов –4,6 –7,0 –8,7 –10,3 –11,7 –10,9 –11,2 –12,2 –13,1 –11,7 –10,5

Для справки
Приобретение иностранных активов 1,4 1,6 0,6 3,8 1,6 2,8 2,7 2,8 0,9 1,8 1,4

Изменение резервов 1,4 1,2 1,0 2,1 0,9 1,9 2,0 1,1 0,1 1,4 1,5

Страны – чистые дебиторы 

по состоянию обслуживания долга
Страны, имевшие просроченную 

задолженность, и/или страны, 

которым предоставлялось  

переоформление долга 

в период с 2006 по 2010 год
Сбережения 15,0 17,0 22,7 22,1 21,1 18,9 19,4 19,4 18,9 19,6 19,8
Инвестиции 18,9 19,0 23,1 24,0 24,7 21,7 23,7 24,6 24,5 24,5 24,5
Чистое кредитование –3,8 –2,0 –0,4 –1,9 –3,6 –2,9 –4,3 –5,2 –5,6 –4,9 –4,7

Текущие трансферты 1,7 3,9 5,6 5,0 4,6 4,7 4,4 3,8 3,7 3,6 3,4
Факторный доход –3,5 –4,1 –3,0 –2,9 –3,4 –3,2 –3,9 –4,1 –4,0 –3,8 –3,5
Сальдо ресурсов –2,1 –1,9 –3,1 –4,1 –4,9 –4,5 –4,8 –4,9 –5,3 –4,7 –4,6

Для справки

Приобретение иностранных активов 2,8 2,7 3,5 6,0 1,3 1,4 3,0 3,0 0,8 1,0 0,5
Изменение резервов 0,8 0,7 2,0 3,9 0,6 1,8 1,4 0,2 –0,2 0,5 0,5

Примечание. В этой таблице оценки основаны на статистике национальных счетов и платежного баланса отдельных стран. Составные показатели по страновым группам рассчитаны 
как сумма стоимостных показателей в долларах США по соответствующим отдельным странам. Этот подход отличается от расчетов в издании «Перспективы развития мировой экономики» 
за апрель 2005 года и ранее, где составные показатели взвешивались по доле ВВП, стоимость которого оценивалась по паритету покупательной способности (ППС), в общемировом ВВП. 
Для многих стран оценки национального сбережения составлены с использованием данных национальных счетов по валовым внутренним инвестициям и основанных на платежном балансе 
данных о чистых иностранных инвестициях. Последнее значение, эквивалентное сальдо счета текущих операций, включает три компонента: текущие трансферты, чистый факторный доход 
и сальдо ресурсов. В связи со структурой источников данных, продиктованной их доступностью, выводимые оценки национального сбережения включают статистические расхождения. Кроме 
того, ошибки, пропуски и асимметрия в статистике платежного баланса влияют на оценки чистого кредитования; на глобальном уровне чистое кредитование, которое теоретически должно 
быть равным нулю, равно расхождению в мировых счетах текущих операций. Несмотря на эти недостатки статистики, оценки движения средств, такие как представленные в этой таблице, 
предоставляют полезную основу для анализа динамики сбережения и инвестиций, как во времени, так и по регионам и странам.

1Рассчитано на основе данных по отдельным странам зоны евро.
2Грузия и Монголия, которые не являются членами Содружества Независимых Государств, включены в эту группу в силу их географического положения и схожих характеристик структуры 

экономики.
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Taблица А16.  Краткий обзор среднесрочного базисного сценария развития мировой экономики

Среднее Прогнозы

1994–2001 2002–2009 2010 2011 2012 2013 2010–2013
Среднее 

2014–2017

Мировой реальный ВВП 3,5 3,6 5,1 3,8 3,3 3,6 4,0 4,4
Страны с развитой экономикой 3,1 1,5 3,0 1,6 1,3 1,5 1,9 2,5
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 4,2 6,4 7,4 6,2 5,3 5,6 6,1 6,1

Для справки
Потенциальный объем производства

Основные страны  с развитой экономикой 2,5 1,9 1,0 1,2 1,3 1,4 1,3 1,7

Мировая торговля, объем1 7,4 4,5 12,6 5,8 3,2 4,5 6,5 6,1
Импорт

Страны с развитой экономикой 7,8 2,9 11,4 4,4 1,7 3,3 5,1 5,1
   Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 6,9 8,8 14,9 8,8 7,0 6,6 9,3 7,8

Экспорт
Страны с развитой экономикой 7,0 3,4 12,0 5,3 2,2 3,6 5,7 5,2
 Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 8,3 7,2 13,7 6,5 4,0 5,7 7,4 7,5

Условия торговли
Страны с развитой экономикой 0,0 –0,0 –0,9 –1,6 –0,8 0,1 –0,8 –0,1
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 0,7 1,7 2,3 3,5 0,5 –0,4 1,4 –0,6

Мировые цены в долларах США
Продукция обрабатывающей промышленности –0,8 2,7 2,7 6,5 –0,5 –0,3 2,1 0,3
Нефть 4,7 12,4 27,9 31,6 2,1 –1,0 14,2 –4,1
Первичные биржевые товары, кроме топлива –1,4 6,7 26,3 17,8 –9,5 –2,9 6,9 –2,5

Потребительские цены
Страны с развитой экономикой 2,1 2,0 1,5 2,7 1,9 1,6 1,9 1,9
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 23,3 6,5 6,1 7,2 6,1 5,8 6,3 4,9

Процентные ставки (в процентах)
Реальная шестимесячная ЛИБОР2 3,7 0,5 –0,8 –1,6 –1,0 –0,8 –1,1 0,4
Мировая реальная долгосрочная процентная 

ставка3 3,5 1,9 1,6 0,3 0,3 1,0 0,8 2,1

Сальдо счета текущих операций
Страны с развитой экономикой –0,2 –0,8 –0,0 –0,2 –0,4 –0,3 –0,2 –0,3
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны –0,6 2,9 1,5 1,9 1,3 1,1 1,5 0,7

Общая сумма внешнего долга
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 37,0 30,2 25,4 24,0 24,4 24,1 24,5 23,1

Обслуживание долга
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 8,8 9,9 8,0 8,1 8,3 8,6 8,3 8,5

1Данные относятся к торговле товарами и услугами.
2Ставка предложения на Лондонском межбанковском рынке по депозитам в долларах США минус процентное изменение дефлятора ВВП США.
3Взвешенное по ВВП среднее значение ставок по 10-летним (или с наиболее близким сроком погашения) государственным облигациям для Германии, Италии, Канады, Соединенного 

Королевства, Соединенных Штатов, Франции и Японии.

Годовое изменение в процентах

В процентах ВВП

В процентах
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Архивы «Перспектив развития мировой экономики»
World Economic Outlook: Recessions and Recoveries	 April 2002

World Economic Outlook: Trade and Finance	 September 2002

World Economic Outlook: Growth and Institutions	 April 2003

World Economic Outlook: Public Debt in Emerging Markets	 September 2003

World Economic Outlook: Advancing Structural Reforms	 April 2004

World Economic Outlook: The Global Demographic Transition	 September 2004

World Economic Outlook: Globalization and External Balances	 April 2005

«Перспективы развития мировой экономики: 
институциональное строительство»	 Сентябрь 2005 года

«Перспективы развития мировой экономики: 
глобализация и инфляция»	 Aпрель 2006 года

«Перспективы развития мировой экономики: 
финансовые системы и экономические циклы»	 Сентябрь 2006 года

«Перспективы развития мировой экономики: 
вторичные эффекты и циклы в мировой экономике»	 Aпрель 2007 года

«Перспективы развития мировой экономики: 
глобализация и неравенство»	 Oктябрь 2007 года

«Перспективы развития мировой экономики: 
жилье и экономический цикл»	 Aпрель 2008 года

«Перспективы развития мировой экономики: 
финансовый стресс, экономические спады и подъемы»	 Oктябрь 2008 года

«Перспективы развития мировой экономики: 
кризис и подъем» 	 Апрель 2009 года

«Перспективы развития мировой экономики: 
поддержание экономического подъема»	 Октябрь 2009 года

«Перспективы развития мировой экономики: 
перебалансирование роста»	 Апрель 2010 года

«Перспективы развития мировой экономики: 
подъем, риск и перебалансирование»	 Октябрь 2010 года

«Перспективы развития мировой экономики: противоречия двух темпов подъема. 
Безработица, биржевые товары и потоки капитала»	 Апрель 2011 года

«Перспективы развития мировой экономики: замедление роста, 
увеличение рисков»	 Сентябрь 2011 года

«Перспективы развития мировой экономики: возобновление роста, 
сохранение рисков»	 Апрель 2012 года

«Перспективы развития мировой экономики: преодоление высоких 
уровней долга и вялого роста»	 Октябрь 2012 года

I. Методология — агрегирование, моделирование и прогнозирование

The Global Economy Model	 April 2003, Box 4.3

How Should We Measure Global Growth?	 September 2003, Box 1.2
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Measuring Foreign Reserves	 September 2003, Box 2.2

The Effects of Tax Cuts in a Global Fiscal Model	 April 2004, Box 2.2

Насколько точны прогнозы «Перспектив развития мировой экономики»?	 Апрель 2006 года, вставка 1.3

Проведение границы между личными и корпоративными 
сбережениями	 Апрель 2006 года, вставка 4.1

Измерение неравенства: концептуальные и методологические 
вопросы и проблемы измерения	 Октябрь 2007 года, вставка 4.1

Новые индексы экономического цикла для Латинской Америки. 
Моделирование оценок за прошлые периоды	 Октябрь 2007 года, вставка 5.3

Значение новых оценок на основе ППС для измерения 
глобального роста	 Апрель 2008 года, приложение 1.1

Измерение разрывов между потенциальным и фактическим 
объемом производства	 Октябрь 2008 года, вставка 1.3

Оценка рисков для перспектив глобальной экономики 
и представление информации о них	 Октябрь 2008 года, приложение 1.1

Веерный график глобального экономического роста	 Апрель 2009 года, приложение 1.2

Индикаторы для мониторинга роста	 Октябрь 2010 года, приложение 1.2

Прогнозирование потенциального объема производства 
с использованием искаженных данных: перспектива 
на основе глобальной прогнозной модели	 Октябрь 2010 года, вставка 1.3

Несогласованное перебалансирование	 Октябрь 2010 года, вставка 1.4

Менее благоприятные сценарии	 Апрель 2011 года, вставка 1.2 
«Перспектив развития мировой экономики»	

II. Исторические обзоры
A Historical Perspective on Booms, Busts, and Recessions	 April 2003, Box 2.1

Institutional Development: The Influence of History and Geography	 April 2003, Box 3.1

External Imbalances Then and Now	 April 2005, Box 3.1

Долгосрочные процентные ставки в исторической перспективе	 Апрель 2006 года, вставка 1.1

Рециклирование нефтедолларов в 1970-е годы	 Апрель 2006 года, вставка 2.2

Исторический аспект (экономического) роста и счета текущих 
операций	 Октябрь 2008 года, вставка 6.3

Международные финансовые кризисы в исторической перспективе	 Октябрь 2009 года, вставка 4.1

Хорошие, плохие и ужасные: 100 лет борьбы с чрезмерной 
государственной задолженностью	 Октябрь 2012 года, глава 3

III. Экономический рост — источники и тенденции
Growth and Institutions	 April 2003, Chapter 3

Is the New Economy Dead?	 April 2003, Box 1.2

Have External Anchors Accelerated Institutional Reform in Practice?	 April 2003, Box 3.2

Institutional Development: The Role of the IMF	 April 2003, Box 3.4

How Would War in Iraq Affect the Global Economy?	 April 2003, Appendix 1.2

How Can Economic Growth in the Middle East and North Africa Region Be Accelerated?	 September 2003, Chapter 2

Recent Changes in Monetary and Financial Conditions in the Major Currency Areas	 September 2003, Box 1.1

Accounting for Growth in the Middle East and North Africa	 September 2003, Box 2.1

Managing Increasing Aid Flows to Developing Countries	 September 2003, Box 1.3
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Fostering Structural Reforms in Industrial Countries	 April 2004, Chapter 3

How Will Demographic Change Affect the Global Economy?	 September 2004, Chapter 3

HIV/AIDS: Demographic, Economic, and Fiscal Consequences	 September 2004, Box 3.3

Implications of Demographic Change for Health Care Systems	 September 2004, Box 3.4

Workers’ Remittances and Economic Development	 April 2005, Chapter 2

Output Volatility in Emerging Market and Developing Countries	 April 2005, Chapter 2

How Does Macroeconomic Instability Stifle Sub-Saharan African Growth?	 April 2005, Box 1.5

How Should Middle Eastern and Central Asian Oil Exporters Use Their Oil Revenues?	 April 2005, Box 1.6

Why Is Volatility Harmful?	 April 2005, Box 2.3

Институциональное строительство	 Сентябрь 2005 года, глава 3

Прибыль на инвестированный капитал в промышленно развитых  
и развивающихся странах	 Сентябрь 2005 года, вставка 2.2

Использование конкретных механизмов для сокращения коррупции	 Сентябрь 2005 года, вставка 3.2

Изучение воздействия односторонних трансфертов на институты	 Сентябрь 2005 года, вставка 3.3

Влияние недавних корректировок на рынке жилья в промышленно  
развитых странах	 Апрель 2006 года, вставка 1.2

Изобилие денежных средств: почему корпоративные сбережения столь высоки?	 Апрель 2006 года, глава 4

Глобальные последствия пандемии птичьего гриппа	 Апрель 2006 года, приложение 1.2

Страны Азии на подъеме: характерные особенности экономического  
развития и роста	 Сентябрь 2006 года, глава 3

Рост производственного потенциала и производительности в Японии	 Сентябрь 2006 года, вставка 3.1

Эволюция и влияние качества корпоративного управления в странах Азии	 Сентябрь 2006 года, вставка 3.2

Экономическая «расстыковка»? Вторичные эффекты и циклы в мировой  
экономике	 Апрель 2007 года, глава 4

Вторичные эффекты и синхронизация международных циклов деловой  
активности: более общий взгляд на проблему	 Апрель 2007 года, вставка 4.3

Дискуссия относительно коэффициентов дисконтирования	 Октябрь 2007 года, вставка 1.7

Налоги или количественные ограничения в условиях неопределенности  
(Weitzman, 1974)	 Октябрь 2007 года, вставка 1.8

Опыт торговли выбросами в Европейском союзе	 Октябрь 2007 года, вставка 1.9

Изменение климата. Экономическое воздействие и ответные меры политики	 Октябрь 2007 года, приложение 1.2

Какие риски для глобального роста создают рынки жилья?	 Октябрь 2007 года, вставка 2.1

Меняющаяся динамика глобального экономического цикла	 Октябрь 2007 года, глава 5

Основные страны и колебания глобальных темпов роста	 Октябрь 2007 года, вставка 5.1

Улучшение макроэкономических результатов — счастливая случайность  
или надлежащая политика?	 Октябрь 2007 года, вставка 5.2

Глобальные циклы деловой активности	 Апрель 2009 года, вставка 1.1

Насколько текущий кризис похож на Великую депрессию?	 Апрель 2009 года, вставка 3.1

Является ли кредит жизненно важным элементом для подъема? Выводы из  
данных на уровне отраслей	 Апрель 2009 года, вставка 3.2

От спада к подъему — насколько быстро и динамично?	 Апрель 2009 года,  глава 3

Каковы масштабы ущерба? Среднесрочная динамика объема	   
производства после финансовых кризисов	 Октябрь 2009, глава 4

Пройдет ли экономическое оживление без создания новых рабочих мест?	 Октябрь 2009, вставка 1.3

Динамика безработицы во время спадов и подъемов. Закон Окуна и другие  
факторы	 Апрель 2010 года, глава 3

Обязательно ли медленный рост в странах с развитой экономикой	  
приведет к медленному росту в странах с формирующимся рынком?	 Октябрь 2010 года, вставка 1.1
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Восстановление мировой экономики: каково текущее состояние?	 Апрель 2012 года

Как неопределенность влияет на экономические результаты?	 Октябрь 2012 года, вставка 1.3
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Рабочие места и экономический рост: одного без другого не бывает?	 Октябрь 2012 года, вставка 4.1
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Способствовали ли спекулятивные операции росту цен на биржевые товары?	 Сентябрь 2006 года, вставка 5.1

Либерализация торговли сельскохозяйственной продукцией и цены  
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Последние изменения на рынках биржевых товаров	 Сентябрь 2006 года,  
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Снижение курса доллара и цены на биржевые товары	 Апрель 2008 года, вставка 1.4

Почему предложение нефти не отреагировало на повышение цен?	 Апрель 2008 года, вставка 1.5

Эталоны цен на нефть	 Апрель 2008 года, вставка 1.6

Глобализация, цены на биржевые товары и развивающиеся страны	 Апрель 2008 года, глава 5

Текущий бум цен на биржевые товары с учетом перспектив	 Апрель 2008 года, вставка 5.2
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Изменения и перспективы на рынках биржевых товаров	 Апрель 2009 года, приложение 1.1
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Изменения и перспективы рынка биржевых товаров	 Апрель 2011 года, приложение 1.2

Дефицит нефти, рост и глобальные дисбалансы	 Апрель 2011 года, глава 3
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