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При подготовке прогнозов, представленных в «Перспективах развития мировой экономики», был 
принят ряд допущений. Предполагалось, что реальные эффективные обменные курсы будут оставать-
ся постоянными на их средних уровнях в период с 25 февраля по 25 марта 2009 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 продол-
жать проводимую 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 со-
ставит 52,00 доллара США за баррель в 2009 году и 62,50 доллара США за баррель в 2010 году и будет оста-
ваться неизменной в реальном выражении в среднесрочной перспективе; что шестимесячная ставка пред-
ложения на лондонском межбанковском рынке (ЛИБОР) по депозитам в долларах США составит в среднем 
1,5 процента в 2009 году и 1,4 процента в 2010 году; что трехмесячная ставка по депозитам в евро соста-
вит в среднем 1,6 процента в 2009 году и 2,0 процента в 2010 году; и что шестимесячная ставка по депози-
там в японских йенах будет равна в среднем 1,0 процента в 2009 году и 0,5 процента в 2010 году. Это, разу-
меется, рабочие гипотезы, а не прогнозы, и сопутствующие им факторы неопределенности увеличивают 
возможные погрешности, которые в любом случае присущи прогнозам. Оценки и прогнозы основаны на 
статистической информации, имевшейся за период по середину апреля 2009 года. 

В тексте «Перспективы развития мировой экономики» используются следующие условные обозначения:

. . . данные отсутствуют или неприменимы;

– ставится между годами или месяцами (например, 2006–2007 годы или январь–июнь) для обозначе- 
               ния охваченных лет или месяцев, включая год или месяц начала и окончания;

  / ставится между годами или месяцами (например, 2006/2007 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 пунк-
тов эквивалентны ¼ процентного пункта).

В рисунках и таблицах заштрихованные области указывают прогнозы персонала МВФ.

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, яв-
ляющееся государством в соответствии с определением, принятым в международном праве и практике. 
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
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ОБЩЕЕ ПРЕДИСЛОВИЕ К «ПЕРСПЕКТИВАМ РАЗВИТИЯ 
МИРОВОЙ ЭКОНОМИКИ» И «ДОКЛАДУ ПО ВОПРОСАМ 
ГЛОБАЛЬНОЙ ФИНАНСОВОЙ СТАБИЛЬНОСТИ»

Перспективы

Согласно прогнозу, даже в случае принятия ре
шительных мер по оздоровлению финансового 
сектора и дальнейшего использования рычагов 
макроэкономической политики для поддержания 
совокупного спроса, глобальная активность снизит
ся на 1,3 процента в 2009 году. Такое снижение, бес
спорно, является самой глубокой глобальной рецес
сией со времени Второй мировой войны. Кроме то
го, происходящий спад носит поистине глобальный 
характер: снижение объема производства на ду
шу населения прогнозируется в странах, составля
ющих три четверти мировой экономики. По про
гнозу, рост возобновится в 2010 году, но его темпы, 
1,9 процента, будут низкими по сравнению с эпизо
дами экономического подъема в прошлом.

Эти прогнозы исходят из оценки, что для ста
билизации финансового рынка потребуется боль
ше времени, чем ранее предполагалось, даже в слу
чае принятия директивными органами активных 
мер. Так, прогнозируется, что финансовые условия 
на развитых рынках будут лишь медленно улуч
шаться, по мере того как будет уменьшаться обес
покоенность относительно потенциальной непла
тежеспособности организаций благодаря проясне
нию размеров убытков по безнадежным активам и 
вливаниям государственного капитала, и будут сни
жаться риски невыполнения обязательств контра
гентами и изменчивость на рынках. По оценке ап
рельского выпуска «Доклада по вопросам глобаль
ной финансовой стабильности» (ДСГФ) 2009 года, 
с учетом ряда допущений, общая сумма списа
ния стоимости кредитных активов с начала кризи
са всеми держателями по активам, выпущенным 
в США, составит 2,7 триллиона долл. США, в срав
нении с оценкой 2,2 триллиона долл. США, приве
денной в январском выпуске «Бюллетеня о состо
янии рынков» ДСГФ 2009 года. С учетом активов, 
выпущенных в других странах с развитым рынком, 
общий объем списания за следующие два года мо
жет достичь 4 триллионов долл. США, причем око
ло двух третей этой суммы может прийтись на бан
ки. Таким образом, ожидается, что общий объем 
кредита частному сектору в странах с развитой эко
номикой уменьшится как в 2009, так и в 2010 году. 
Вследствие острого стресса на развитых рынках и 

его концентрации в банковской системе, потоки ка
питала в страны с формирующимся рынком будут 
оставаться на очень низком уровне. 

Прогнозы также предполагают, что будет про
должаться активная поддержка спроса посредством 
макроэкономической политики. Ожидается, что 
в основных странах с развитой экономикой став
ки денежнокредитной политики будут снижены 
до нулевого предела или будут оставаться близки
ми к этому уровню, тогда как центральные бан
ки будут продолжать изыскивать нетрадиционные 
способы для смягчения кредитных условий и пре
доставления ликвидности. Ожидается также рез
кое увеличение бюджетного дефицита как в стра
нах с развитой экономикой, так и в странах с фор
мирующимся рынком, исходя из предположений 
о том, что будет допускаться функционирование 
автоматических стабилизаторов и что правитель
ства стран Группы 20ти реализуют запланирован
ные бюджетные стимулы в размере 2 процентов 
ВВП в 2009 году и 1½ процента ВВП в 2010 году1. 

Текущие перспективы отличаются исключи
тельной неопределенностью, и риски все еще сме
щены в сторону снижения темпов роста. Одно из 
главных опасений состоит в том, что, в условиях 
ограниченной общественной поддержки проводи
мой политики, принимаемых мер окажется недо
статочно, чтобы остановить цикл отрицательной 
обратной связи между ухудшением финансовых 
условий и ослаблением экономики.

Задачи политики

Ввиду сложных и неопределенных перспектив це
лесообразно продолжать энергичные действия в об
ласти финансовой и макроэкономической политики 
с целью создания необходимых условий для возвра
та к устойчивому росту. Хотя меры политики долж
ны быть сосредоточены на национальном уровне, 
необходимо расширить международное сотрудни
чество, чтобы не допустить обострения напряжен

1В Группу 20ти входят 19 стран (Австралия, Аргентина, 
Бразилия, Соединенное Королевство, Германия, Канада, Ки
тай, Индия, Индонезия, Италия, Мексика, Россия, Саудовс
кая Аравия, США, Турция, Франция и Южная Африка, Рес
публика Корея и Япония) и Европейский Союз.
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ности на трансграничном уровне. Развивая позитив-
ные итоги апрельского саммита Группы 20-ти в Лон-
доне, особенно важно обеспечить координацию и 
сотрудничество в вопросах финансовой полити-
ки, чтобы избежать неблагоприятных международ-
ных последствий действий на национальном уровне. 
В то же время, международная поддержка, включая 
дополнительные ресурсы, выделяемые в распоряже-
ние МВФ, может помочь странам смягчить воздей-
ствие финансового кризиса на активность в реаль-
ном секторе и ограничить последствия для уровня 
бедности, особенно в развивающихся странах.

Восстановление финансовых секторов

Первостепенной задачей политики для достиже-
ния долговременного экономического подъема яв-
ляется оздоровление финансового сектора. Три при-
оритетных направления, которые были указаны 
в предыдущих выпусках ДСГФ, по-прежнему оста-
ются актуальными: 1) обеспечение доступа финансо-
вых организаций к ликвидности, 2) выявление и уре-
гулирование неблагополучных активов и 3) рекапи-
тализация слабых, но жизнеспособных организаций 
и ликвидация неплатежеспособных организаций.

Необходимой основой для долговременного ре-
шения является пользующееся доверием призна-
ние убытков по неблагополучным активам. С этой 
целью правительствам необходимо определить 
общие базовые методологии для реалистичной 
перспективной оценки стоимости секьюритизо-
ванных кредитных инструментов. Могут исполь-
зоваться различные методы урегулирования без-
надежных активов в банках при условии, что они 
подкрепляются достаточным финансированием и 
проводятся в жизнь на основе прозрачности.

Рекапитализация банков должна опираться на 
тщательный анализ потенциальной жизнеспособ-
ности организаций с учетом как списания стои-
мости активов на сегодняшний день, так и реали-
стичной оценки дальнейших списаний. Оценивая 
на индивидуальной основе потребность в река-
питализации банков, органы надзора должны убе-
диться в надлежащем качестве капитала банка и на-
дежности его финансирования, состоятельности 
его бизнес-плана и процессов регулирования риска, 
обоснованности правил выплаты вознаграждения 
и действенности управления. В случае жизнеспо-
собных финансовых организаций с недостаточ-
ным капиталом, необходимо незамедлительно 
провести реорганизацию, возможно, с временным 
введением государственной собственности, по-
ка не будет найдено решение с участием частного 

сектора. Следует без промедления проводить го-
сударственное вмешательство в случае нежизне-
способных организаций, что может включать упо-
рядоченное закрытие и слияние. В целом, государ-
ственную поддержку финансового сектора следует 
предоставлять на временной основе и прекращать 
при первой возможности. Вероятно, потребуется 
значительный объем государственного финанси-
рования, но чем дольше будет откладываться реа-
лизация решения, тем больше будет сумма необ-
ходимой государственной поддержки.

В странах с формирующимся рынком так-
же потребуются широкомасштабные действия по 
преодолению финансовой напряженности в бан-
ковском и корпоративном секторах. В определен-
ных случаях может быть оправданной прямая го-
сударственная поддержка заимствования корпо-
раций. Некоторые страны также предоставляют 
корпоративному сектору государственные гаран-
тии по банковскому долгу и обеспечивают орга-
низационно-техническую поддержку торговых 
кредитов. Кроме того, следует подготовить планы 
крупномасштабной реорганизации на случай не-
предвиденного дальнейшего ухудшения ситуации.

Поддержка совокупного спроса

В странах с развитой экономикой следует ак-
тивно использовать имеющееся пространство 
для дальнейшей либерализации денежно-кредит-
ной политики, чтобы поддержать спрос и проти-
водействовать рискам дефляции. Поскольку воз-
можности для снижения процентных ставок уже 
практически исчерпаны, центральным банкам не-
обходимо продолжать изыскивать менее традици-
онные меры, используя размер и структуру своих 
балансов для содействия процессу посредничества 
в предоставлении кредита. 

Странам с формирующимся рынком также не-
обходимо смягчить денежно-кредитные условия 
с учетом ухудшающихся перспектив. Вместе с тем, 
во многих из этих стран задача центрального банка 
дополнительно усложняется ввиду необходимости 
поддерживать внешнюю стабильность, несмотря 
на весьма неустойчивые потоки финансирования 
и несоответствия валют в балансах из-за внутрен-
них заимствований в иностранных валютах. Таким 
образом, хотя центральные банки в большинстве 
этих стран снизили процентные ставки в ответ на 
глобальный спад, они проявляли при этом обосно-
ванную осторожность, чтобы сохранить стимулы 
для притока капитала и избежать неупорядочен-
ных изменений обменного курса. 
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Учитывая масштабы спада и ограниченные 
возможности денежно-кредитной политики, на-
логово-бюджетная политика должна играть 
очень важную роль в обеспечении поддержки 
для глобальной экономики в краткосрочной 
перспективе. Правительства принимают меры 
по предоставлению значительного экономичес-
кого стимула в 2009 году, однако теперь уже оче-
видно, что эти усилия необходимо как минимум 
продолжать на том же уровне, а то и увеличить 
в 2010 году, и странам, обладающим для этого 
бюджетными возможностями, следует быть го-
товыми в случае необходимости принять новые 
меры стимулирования для поддержки экономи-
ческого подъема. Однако пространство для бюд-
жетной поддержки окажется ограниченным, если 
такие меры приведут к подрыву доверия. В стра-
нах с развитой экономикой для укрепления дове-
рия необходимо решать среднесрочные бюджет-
ные проблемы, обусловленные старением населе-
ния. Издержки текущего финансового кризиса, 
хотя и значительны, не идут в сравнение с пред-
стоящим увеличением государственных расходов 
на социальное обеспечение и здравоохранение 
для пожилого населения. Желательно также вы-
бирать меры стимулирования, обеспечивающие 
долгосрочное укрепление производственного по-
тенциала экономики, такие как расходы на ин-
фраструктуру. Важно отметить, что для обеспе-
чения максимальной отдачи в развитии глобаль-
ной экономики стимул должен быть результатом 
совместных усилий стран, обладающих соответс-
твующими бюджетными возможностями. 

В более долгосрочной перспективе одной из 
главных задач будет определение надлежащих 
темпов изъятия предоставляемого в настоящее 
время экстренного денежно-кредитного и бюд-
жетного стимулирования. Слишком быстрые 
действия рискуют подрубить подъем, который, 
вероятно, будет неустойчивым, но чрезмерное 
промедление может быть чревато риском возник-
новения новых «пузырей» цен активов или ос-
лабления доверия. В настоящий момент наиболее 
приоритетная задача состоит в том, чтобы не до-
пустить преждевременного сокращения стимулов, 
и в то же время разрабатывать и формулировать 
последовательные стратегии «выхода».

Смягчение ограничений внешнего финансирования 

Темпы роста во многих странах с формирующим-
ся рынком и развивающихся странах резко снижа-
ются, и достаточный уровень внешнего финансиро-
вания из официальных источников является необ-
ходимым условием для смягчения корректировки 
и предотвращения внешнеэкономического кризи-
са. МВФ, в координации с другими источниками, уже 
предоставляет такое финансирование нескольким из 
этих стран. Договоренность Группы 20-ти об увели-
чении ресурсов, предоставляемых в распоряжение 
МВФ, будет способствовать дальнейшему оказанию 
поддержки. Кроме того, новая Гибкая кредитная ли-
ния МВФ должна помочь снизить риски внезапного 
прекращения притока капитала и, в сочетании с ре-
формированной системой предъявляемых условий 
МВФ, содействовать быстрому и эффективному 
использованию этих ресурсов в случае необходимо-
сти. Дополнительная донорская поддержка имеет ре-
шающее значение для беднейших стран, чтобы из-
бежать потери достигнутух успехов в борьбе с бед-
ностью и сохранить финансовую стабильность.

Среднесрочные задачи 

У истоков неэффективного функционирования 
рынка, которое привело к текущему кризису, были 
оптимистичные ожидания, порожденные длительным 
периодом с высокими темпами роста и низкими ре-
альными процентными ставками и изменчивостью, 
а также ряд провалов в экономической политике. 
С учетом этих провалов директивным органам необ-
ходимо решить ряд важных задач в среднесрочной 
перспективе. В области финансовой политики пред-
стоит расширить периметр регулирования и придать 
ему большую гибкость, чтобы охватить все системно 
значимые организации. Кроме того, необходимо раз-
работать макропруденциальный подход в отношении 
как регулирования, так и денежно-кредитной полити-
ки. Требуется укрепить международную координацию 
и сотрудничество в вопросах политики, в том числе 
за счет совершенствования систем раннего предупре-
ждения и большей информационной открытости 
в отношении рисков. Следует избегать протекциониз-
ма в торговле и финансовой сфере, и скорейшее за-
вершение начатого в Дохе раунда переговоров о мно-
госторонней торговле позволило бы вдохнуть новую 
жизнь в перспективы глобального роста.

Оливье Бланшар,  
экономический советник

Хосе Виньялс,
финансовый советник
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АнАлитическое резюме

Глобальная экономика переживает тяжелую ре-
цессию, вызванную крупномасштабным финансо-
вым кризисом и резкой утратой уверенности. Хо-
тя ожидается, что темпы сокращения экономики 
замедлятся начиная со второго квартала, прогно-
зируется, что мировой объем производства сокра-
тится на 1,3 процента в целом в 2009 году и затем 
будет постепенно повышаться, на 1,9 процента 
на протяжении 2010 года. Для достижения такого 
подъема необходимо наращивать усилия по оздоровле-
нию финансового сектора, продолжая при этом под-
держивать уровень спроса путем либерализации де-
нежно-кредитной и налогово-бюджетной политики.

Последние изменения в экономической  
и финансовой сфере

Страны по всему миру серьезно пострадали от 
финансового кризиса и спада экономической ак-
тивности. Страны с развитой экономикой пережи-
ли беспрецедентное снижение реального ВВП на 
7½ процента в четвертом квартале 2008 года, и, по 
оценкам, объем производства продолжал сокра-
щаться почти столь же быстро в первом кварта-
ле 2009 года. Хотя экономика США, возможно, на-
иболее пострадала от возросшей напряженности 
в финансовой сфере и дальнейшего ухудшения си-
туации в жилищном секторе, страны Западной Ев-
ропы и страны Азии с развитой экономикой испы-
тывают большие трудности из-за резкого спада ми-
ровой торговли, а также усугубления собственных 
финансовых проблем и корректировок на рынках 
жилья некоторых стран. Страны с формирующим-
ся рынком также оказались в тяжелом положении, 
и их экономика сократилась в общей сложности 
на 4 процента в четвертом квартале. Ущерб рас-
пространяется как по финансовым, так и по торго-
вым каналам, особенно для стран Восточной Азии, 
в экономике которых большую долю составляет экс-
порт обрабатывающей промышленности, а также 
стран Европы с формирующимся рынком и Содру-
жества Независимых Государств (СНГ), экономика 
которых опирается на крупные притоки капитала 
в качестве источника роста.

Параллельно быстрому охлаждению мировой 
активности быстро падает инфляционное давле-
ние. Цены на биржевые товары резко снизились от-

носительно высоких уровней середины года, что 
привело к особенно большим потерям дохода для 
стран Ближнего Востока и СНГ, а также для мно-
гих других экспортеров биржевых товаров в Латин-
ской Америке и Африке. В то же время увеличение 
неиспользуемых экономических мощностей сдер-
живает рост заработной платы и приводит к сниже-
нию рентабельности. В результате общий уровень 
инфляции за 12-месячный период в странах с разви-
той экономикой опустился ниже 1 процента в фев-
рале 2009 года, хотя базовая инфляция оставалась 
в диапазоне 1½ –2 процента, за существенным 
исключением Японии. Инфляция также значитель-
но снизилась в странах с формирующимся рынком, 
хотя в некоторых случаях темпы ее снижения сдер-
живались ослаблением обменных курсов.

Широкие по охвату и нередко нетрадицион-
ные по характеру меры политики позволили до-
стичь лишь ограниченных результатов в стабилиза-
ции финансовых рынков и сдерживании спада про-
изводства и не смогли поставить заслон негативной 
обратной связи между ослаблением экономической 
активности и острой финансовой напряженностью. 
Инициативы по «остановке кровотечения» вклю-
чают вливания государственного капитала и раз-
нообразные механизмы для обеспечения ликвидно-
сти, либерализацию денежно-кредитной политики 
и пакеты мер бюджетного стимулирования. Хотя со 
времени встречи Группы 20-ти в начале апреля на-
блюдаются некоторые обнадеживающие признаки, 
уровень уверенности на  финансовых рынках все 
еще низок, что ограничивает перспективы скорей-
шего экономического подъема.

По оценке апрельского выпуска «Доклада по 
вопросам глобальной финансовой стабильности» 
(ДСГФ) 2009 года, с учетом ряда допущений, общая 
сумма списания стоимости кредитных активов все-
ми финансовыми организациями по активам, вы-
пущенным в США, за период с 2007 по 2010 год со-
ставит 2,7 триллиона долл. США, по сравнению 
с оценкой 2,2 триллиона долл. США, сделанной в ян-
варе 2009 года, в основном в результате ухудшения 
перспектив экономического роста. По оценке, об-
щая ожидаемая сумма списания по глобальным от-
крытым позициям составляет порядка 4 триллио-
нов долл. США, из них примерно две трети придет-
ся на банки, а остальная часть будет распределена 
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между страховыми компаниями, пенсионными 
фондами, хеджевыми фондами и другими посред-
никами. Во всем мире банки ограничивают доступ 
к кредиту (и будут и в дальнейшем следовать этой 
практике), поскольку избыточный уровень безна-
дежных активов и неопределенность относитель-
но того, какие организации будут оставаться плате-
жеспособными, сдерживают инвестиции частного 
капитала. Проблемы финансирования вышли да-
леко за рамки рынков краткосрочного банковско-
го финансирования в странах с развитой экономи-
кой. Многие нефинансовые корпорации не в состо-
янии привлекать оборотный капитал, а некоторые 
испытывают трудности в получении более долго-
срочных кредитов.  

Особое беспокойство вызывает общее сокраще-
ние деятельности иностранных инвесторов и бан-
ков в странах с формирующимся рынком и, как 
следствие, усиление проблем финансирования. Но-
вые выпуски ценных бумаг практически прекрати-
лись, были урезаны потоки банковского финанси-
рования, спреды по облигациям взлетели вверх, це-
ны акций упали, а валютные рынки подвергаются 
сильному давлению. Помимо общего повышения 
несклонности к риску это связано с рядом неблаго-
приятных факторов, включая ущерб, нанесенный 
банкам и хеджевым фондам, стремление перевести 
средства под защитный «зонтик», созданный бла-
годаря все более широкому предоставлению гаран-
тий на развитых рынках, и усиливающуюся обеспо-
коенность относительно перспектив и уязвимости 
экономики стран с формирующимся рынком.

Одним из существенных побочных эффектов 
финансового кризиса была переориентация на бо-
лее безопасные инвестиции и усиливающаяся тен-
денция предпочтения отечественных активов, 
что повлияло на курсы основных мировых валют. 
С сентября 2008 года доллар США, евро и иена за-
метно укрепились. Китайский юань и валюты, 
привязанные к  доллару (включая валюты стран 
Ближнего Востока), также укрепились. Большин-
ство валют других стран с формирующимся рын-
ком резко ослабло, несмотря на использование 
международных резервов для их поддержки.

Перспективы и риски

Прогнозы доклада «Перспективы развития ми-
ровой экономики» исходят из оценки, что для ста-
билизации финансового рынка потребуется боль-
ше времени, чем ранее предполагалось, даже в слу-
чае принятия директивными органами активных 

мер. Так, по прогнозу, сильная финансовая напря-
женность на развитых рынках будет сохраняться 
еще в течение значительной части 2010 года и за-
тем медленно пойдет на убыль, по мере того как 
благодаря прояснению размеров убытков по без-
надежным активам и вливаниям государственно-
го капитала будет ослабевать обеспокоенность от-
носительно потенциальной неплатежеспособности 
организаций, а также будут снижаться риски невы-
полнения обязательств контрагентами и волатиль-
ность на рынках, а также восстанавливаться уро-
вень ликвидности на рынках. Ожидается, что об-
щий объем кредита частному сектору в странах 
с развитой экономикой уменьшится как в 2009, так 
и в 2010 году. В то же время ожидается, что в тече-
ние обоих лет доступ к внешнему финансированию 
для стран с формирующимся рынком и развиваю-
щихся стран будет сильно ограничен. Этот прогноз 
согласуется с выводами главы 4 о том, что ввиду ос-
трого стресса на развитых рынках и его концентра-
ции в банковской системе потоки капитала в стра-
ны с формирующимся рынком значительно сокра-
тятся и затем будут медленно восстанавливаться. 

Кроме того, согласно прогнозам, будет продол-
жаться активная поддержка спроса посредством 
макроэкономической политики. Ожидается, что 
в основных странах с развитой экономикой ставки 
денежно-кредитной политики будут снижены до 
нулевого предела или будут оставаться близкими 
к этому уровню, тогда как центральные банки бу-
дут продолжать изыскивать способы использова-
ния размера и структуры своих балансов для смяг-
чения кредитных условий. Как в странах с развитой 
экономикой, так и в странах с формирующимся 
рынком ожидается резкое увеличение бюджетно-
го дефицита, поскольку предполагается, что пра-
вительства стран Группы 20-ти будут проводить 
в жизнь планы бюджетного стимулирования в раз-
мере двух процентов ВВП в 2009 году и полутора 
процентов ВВП в 2010 году. Прогнозы также пред-
полагают, что цены на биржевые товары будут оста-
ваться близкими к текущему уровню в 2009 году 
и лишь немного повысятся в 2010 году, соответст-
венно динамике цен на форвардных рынках.

Сейчас прогнозируется, что даже в случае приня-
тия решительных мер политики и с учетом ожида-
емого замедления темпов снижения ВВП начиная 
со второго квартала, глобальная активность сни-
зится на 1,3 процента в 2009 году, что представля-
ет существенное понижение прогноза по сравне-
нию с январским выпуском Бюллетеня ПРМЭ. Та-
кое снижение, бесспорно, является самой глубокой 
глобальной рецессией со времени Второй мировой 
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войны. Кроме того, происходящий спад носит по-
истине глобальный характер: прогнозируется, что 
объем производства на душу населения сократится 
в странах, составляющих три четверти мировой 
экономики, и практически во всех странах рост рез-
ко замедлился по сравнению с темпами, наблюдав-
шимися в 2003–2007 годах. По прогнозу, рост во-
зобновится в 2010 году, но его темпы, всего 1,9 про-
цента, будут низкими по сравнению с эпизодами 
экономического подъема в прошлом, что согласует-
ся с выводом главы 3 о том, что подъем после фи-
нансовых кризисов происходит значительно мед-
леннее, чем в других случаях. 

Текущие перспективы отличаются исключитель-
ной неопределенностью, и риски смещены в сто-
рону снижения темпов роста. Главное опасение со-
стоит в том, что принимаемых мер окажется недо-
статочно, чтобы остановить цикл отрицательной 
обратной связи между ухудшением финансовых 
условий и ослаблением экономики, особенно в усло-
виях ограниченной общественной поддержки про-
водимой политики. Основные каналы распростра-
нения кризиса включают нарастание числа дефол-
тов корпораций и домашних хозяйств, приводящее 
к дальнейшему снижению цен активов и увеличе-
нию убытков в финансовых балансах различных ор-
ганизаций, и новые события системного масштаба, 
дополнительно усложняющие задачу восстановле-
ния доверия. Кроме того, в ситуации, которая харак-
теризуется значительной неопределенностью, меры 
налогово-бюджетной и денежно-кредитной полити-
ки могут оказаться недейственными, поскольку вы-
сокие уровни страховых сбережений могут вызвать 
снижение бюджетных мультипликаторов, и шаги по 
облегчению доступа к финансированию могут ока-
заться не в состоянии затормозить процесс сокра-
щения доли заемных средств. С другой стороны, 
возможно улучшение показателей в случае прове-
дения решительной политики, способной убедить 
рынки в том, что принимаются решительные меры 
для преодоления финансовой напряженности, что 
может возродить уверенность и готовность прини-
мать расходные обязательства. 

Даже после окончания кризиса предстоит труд-
ный переходный период со значительно более низ-
кими темпами роста производства по сравнению 
с опытом недавнего прошлого. Необходимо будет 
сократить доли заемных средств, что подразумева-
ет более медленный рост кредита и более ограни-
ченный доступ к финансированию, чем в послед-
ние годы, особенно в странах с формирующим-
ся рынком и развивающихся странах. Кроме того, 
нужно будет сокращать значительные бюджетные 

дефициты как раз в то время, когда в ряде стран 
с развитой экономикой ускоряется процесс ста-
рения населения. При этом в основных странах 
с развитой экономикой домашние хозяйства, ве-
роятно, еще значительное время будут восстанав-
ливать сократившиеся сбережения. Все это будет 
сдерживать как фактический, так и потенциаль-
ный рост в среднесрочной перспективе.

Задачи политики

Эти сложные и неопределенные перспекти-
вы указывают на необходимость  энергичных 
действий в области как финансовой, так и мак-
роэкономической политики. Прошлые эпизо-
ды финансовых кризисов продемонстрировали, 
что задержки решения коренных проблем приво-
дят к еще более затяжному экономическому спа-
ду и еще большим издержкам, как для налогопла-
тельщиков, так и для экономической активности. 
Директивным органам необходимо принимать во 
внимание трансграничные последствия выбираемых 
ими мер политики. Инициативы по поддержке тор-
говых и финансовых партнеров, включая бюджет-
ные стимулы и официальную поддержку потоков 
международного финансирования, помогут стиму-
лировать глобальный спрос, что выгодно всем сто-
ронам. И наоборот, сползание к протекционизму 
в торговле и финансовой сфере нанесет огромный 
вред всем, о чем ясно предостерегает опыт «полити-
ки разорения соседа» в 1930-х годах.

Содействие реорганизации финансового сектора

В настоящее время первостепенной задачей по-
литики является реорганизация финансового сек-
тора. Реальные результаты в этой области являют-
ся непременным условием для достижения устой-
чивого экономического подъема; они значительно 
повысят действенность денежно-кредитных и на-
логово-бюджетных стимулов. В краткосрочной 
перспективе остаются актуальными три приори-
тетных направления, которые были указаны в пре-
дыдущих выпусках ДСГФ: 1) обеспечение доступа 
финансовых организаций к ликвидности, 2) выяв-
ление и урегулирование неблагополучных активов 
и 3) рекапитализация слабых, но жизнеспособных 
организаций. В первой области в настоящее вре-
мя ведется активная работа. Однако в двух других 
областях необходимо более энергично проводить 
в жизнь меры политики.

Насущной основой для обеспечения долговре-
менного решения должно стать пользующееся до-
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верием признание убытков по неблагополучным 
активам. С этой целью органам государственного 
управления необходимо определить общую базо-
вую методологию для реалистичной оценки секью-
ритизованных кредитных инструментов на осно-
ве ожидаемых экономических условий и попытки 
оценить стоимость будущих поступлений дохода. 
Необходимо также принять меры, призванные зна-
чительно уменьшить неопределенность в отноше-
нии дальнейших убытков по этим позициям.  Мож-
но использовать различные методы урегулирования 
безнадежных активов в банках при условии, что они 
подкрепляются достаточным финансированием и 
проводятся в жизнь на основе прозрачности.

Методы рекапитализации должны опираться на 
тщательный анализ жизнеспособности организа-
ций в долгосрочной перспективе с учетом как спи-
сания стоимости активов на сегодняшний день, 
так и реалистичной оценки перспективы дальней-
ших списаний. С учетом ряда допущений, оценки 
ДСГФ показывают, что суммы необходимого капи-
тала могут составить 275–500 млрд долл. США для 
банков США, 475–950 млрд долл. США для евро-
пейских банков (кроме банков в Соединенном Ко-
ролевстве) и 125–250 млрд долл. США для банков 
Соединенного Королевства1. Оценивая на индиви-
дуальной основе потребность в рекапитализации 
банков, органы надзора должны убедиться в над-
лежащем качестве капитала банка, надежности его 
финансирования, состоятельности его бизнес-пла-
нов и процессов регулирования риска, обоснован-
ности правил выплаты вознаграждения и действен-
ности управления. Органу надзора необходимо 
также установить надлежащий уровень норматив-
ного капитала для организаций с учетом норма-
тивных минимумов и необходимых страховых ре-
зервов для покрытия непредвиденных убытков 
в будущем. Следует быстро рекапитализировать 
жизнеспособные банки с недостаточным уровнем 
капитала посредством вливаний государственного 
капитала, по возможности в сочетании с частными 
вложениями, чтобы довести их капитал до уровня, 
достаточного для восстановления доверия рынка 
к банку. Органам регулирования следует быть го-

1Нижняя граница этого диапазона соответствует капи-
талу, необходимому для приведения доли заемных средств 
(измеряемой как отношение материального обыкновен-
ного акционерного капитала (МОК) к общей сумме акти-
вов) к уровню четырех процентов. Верхняя граница соответ-
ствует капиталу, необходимому для повышения коэффици-
ента МОК до шести процентов, что соответствует уровням, 
наблюдавшимся в середине 1990-х годов (см. апрельский 
выпуск ДСГФ 2009 года).

товыми предоставить капитал в виде обыкновен-
ных акций с целью укрепления доверия и перспек-
тив получения финансирования, что может сопро-
вождаться  временным введением государственной 
собственности, до тех пор пока не будет найдено 
решение с участием частного сектора. В случае не-
жизнеспособных организаций следует без промед-
ления проводить государственное вмешательство 
с последующим закрытием или слиянием. Вероят-
но, потребуется значительный объем государствен-
ного финансирования, но чем дольше будет откла-
дываться реализация решения, тем больше будет 
сумма необходимой поддержки.

В странах с формирующимся рынком также по-
требуются широкомасштабные действия по пре-
одолению финансовой напряженности. Сектор 
корпораций подвергается значительному риску. 
В определенных случаях может быть оправданной 
прямая государственная поддержка заимствования 
корпораций. Некоторые страны также предостав-
ляют фирмам государственные гарантии по банков-
скому долгу, преимущественно фирмам, связан-
ным с экспортными рынками, или обеспечивают 
организационно-техническую поддержку торго-
вых кредитов посредством различных механизмов, 
помогая избежать сбоев в процессе торговли и ог-
раничивая ущерб для реальной экономики. Кроме 
того, следует подготовить планы крупномасштаб-
ной реорганизации на случай непредвиденного 
дальнейшего ухудшения ситуации. 

Во избежание усугубления напряженности на 
трансграничном уровне необходимо более актив-
ное международное сотрудничество. Координа-
ция и сотрудничество особенно важны в отно-
шении финансовой политики, с тем чтобы не до-
пустить негативных международных последствий 
действий на национальном уровне. В то же самое 
время международная поддержка, в том числе со 
стороны МВФ, может помочь странам смягчить 
воздействие финансового кризиса на активность 
реального сектора и ограничить его последствия 
для уровня бедности, особенно в развивающихся 
странах. Недавние реформы для повышения гиб-
кости кредитных инструментов для стран с хоро-
шими показателями, застигнутых непогодой, на-
ряду с планами, выдвинутыми на саммите Группы 
20-ти относительно увеличения ресурсов, имею-
щихся в распоряжении у МВФ, расширяют воз-
можности международных финансовых организа-
ций преодолевать риски, связанные с внезапным 
прекращением притоков частного капитала.
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Смягчение денежно-кредитной политики

В странах с развитой экономикой следует ре-
шительно использовать возможности для даль-
нейшего смягчения денежно-кредитной полити-
ки в целях противодействия рискам дефляции. 
Хотя во многих странах ставки интервенции уже 
близки к нулевому нижнему пределу, необходимо 
быстро использовать любые остающиеся возмож-
ности для мер политики. В то же время важна чет-
кая стратегия информирования: руководство цен-
тральных банков должно подчеркнуть свою реши-
мость не допустить дефляции путем поддержания 
либеральных денежно-кредитных условий так дол-
го, как это будет необходимо. Во все большем чис-
ле случаев снижение процентных ставок необхо-
димо дополнять более широким применением 
менее традиционных подходов, используя и раз-
мер, и структуру собственного баланса централь-
ного банка для поддержки посредничества в пре-
доставлении кредита. Насколько возможно, такие 
действия должны быть организованы таким обра-
зом, чтобы обеспечить максимальное облегчение 
ситуации на дезорганизованных рынках, при этом 
решения о распределении кредита следует ос-
тавлять на усмотрение частного сектора, а баланс 
центрального банка должен быть защищен от кре-
дитного риска. 

Странам с формирующимся рынком также не-
обходимо смягчить денежно-кредитные условия 
в ответ на ухудшение перспектив. Вместе с тем во 
многих из этих стран задачи центральных банков 
дополнительно усложняются ввиду необходимос-
ти поддерживать внешнюю стабильность, несмот-
ря на весьма неустойчивые потоки финансирова-
ния. Финансирование в странах с формирующим-
ся рынком подвержено резким сбоям (внезапному 
прекращению притоков) в значительно большей 
степени, чем в странах с развитой экономикой, от-
части вследствие большей обеспокоенности отно-
сительно кредитоспособности государства. Стра-
ны с формирующимся рынком также имеют тен-
денцию привлекать более значительную долю 
займов в иностранной валюте, в связи с чем силь-
ное снижение обменного курса может нанести тя-
желый урон их балансам. Таким образом, хотя 
большинство центральных банков в этих странах 
снизило процентные ставки в ответ на глобаль-
ный спад, они проявляли при этом обоснованную 
осторожность для сохранения стимулов для при-
тока капитала и во избежание неупорядоченных 
изменений обменного курса. 

Заглядывая в будущее мировой экономики пос-
ле кризиса, можно сказать, что одной из главных за-
дач будет определение надлежащих темпов изъятия 
предоставляемого в настоящее время экстренного 
денежно-кредитного стимула. Слишком быстрые 
действия рискуют подорвать подъем, который, ве-
роятно, будет неустойчивым, но чрезмерное про-
медление может быть чревато риском перегрева 
и возникновения новых «пузырей» цен активов. 

Сочетание бюджетного стимула и устойчивости

Учитывая масштабы спада и ограниченную эф-
фективность денежно-кредитной политики, на-
логово-бюджетная политика должна играть ре-
шающую роль в обеспечении поддержки для гло-
бальной экономики в краткосрочной перспективе. 
Прошлый опыт свидетельствует о том, что нало-
гово-бюджетная политика особенно эффективна 
для сокращения продолжительности спадов, вы-
званных финансовыми кризисами (глава 3). Вместе 
с тем, возможности для предоставления такой бюд-
жетной поддержки оказываются ограниченны-
ми, если такие меры приводят к ослаблению дове-
рия. Таким образом, правительствам необходимо 
найти трудный компромисс — проводить поли-
тику бюджетной экспансии в краткосрочной пер-
спективе, но при этом способствовать укрепле-
нию уверенности в среднесрочной перспективе. 
Как только подъем закрепится, необходима будет 
бюджетная консолидация, которой может содейс-
твовать прочная среднесрочная бюджетная про-
грамма. Вместе с тем консолидацию не следует на-
чинать преждевременно. Хотя правительства при-
нимают меры по предоставлению значительного 
экономического стимула в 2009 году, теперь ста-
ло очевидно, что в 2010 году эти усилия необхо-
димо как минимум продолжать на том же уровне, 
а то и увеличить. Страны, располагающие бюджет-
ными возможностями, должны быть готовы при-
нять новые меры в области стимулирования, не-
обходимые для поддержания подъема. Насколько 
возможно, это должно быть результатом совмест-
ных усилий, поскольку эффект от мер, принимае-
мых отдельными странами, будет отчасти распро-
страняться за их границы, но это пойдет на поль-
зу глобальной экономике.

Каким образом можно устранить противоречие 
между стимулом и устойчивым развитием эко-
номики? Одним из ключевых элементов являет-
ся выбор мер стимулирования. По мере возмож-
ности они должны носить временный характер 
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и обеспечивать максимальную отдачу на вложен-
ные средства (например, ускорение расходования 
средств на уже планируемые или существующие 
проекты и ограниченные по срокам снижения на-
логов для домашних хозяйств с ограниченным до-
ступом к кредитам). Желательно также выбирать 
меры, обеспечивающие долгосрочное укрепление 
производственного потенциала экономики, напри-
мер, расходы на инфраструктуру. Во-вторых, пра-
вительствам необходимо дополнить инициати-
вы по предоставлению краткосрочных стимулов 
реформами, направленными на укрепление сред-
несрочной бюджетной программы, с тем чтобы 
внушить уверенность в ликвидации краткосроч-
ных дефицитов и сдерживании государственно-
го долга. В-третьих, одним из важнейших элемен-
тов обеспечения устойчивости бюджета во многих 
странах было бы достижение конкретных резуль-
татов в решении бюджетных проблем, обусловлен-
ных старением населения. Хотя издержки текуще-
го финансового кризиса значительны, они не идут 
ни в какое сравнение с предстоящими издержка-
ми вследствие увеличения расходов на социальное 
обеспечение и здравоохранение для пожилого насе-
ления. Проведение действенных реформ этих про-
грамм, возможно, не сразу скажется на бюджет-
ных счетах, но может оказать огромное влияние на 
бюджетные перспективы и тем самым помочь со-
хранить фискальные возможности для предостав-
ления краткосрочной бюджетной поддержки.

Среднесрочные проблемы экономической 
политики 

В основе сбоя рыночного механизма, который 
привел к текущему кризису, был оптимизм, по-
рожденный длительным периодом высоких тем-
пов роста и низких реальных процентных ставок 
и волатильности, а также недостатками политики. 
Финансовое регулирование не было оснащено инс-
трументами для преодоления концентрации рисков 
и искаженных стимулов, скрывавшихся за бумом 
финансовых инноваций. Макроэкономическая по-

литика не учитывала нарастания системных рисков 
в финансовой системе и на рынках жилья.

Это создает серьезные среднесрочные пробле-
мы для директивных органов. В отношении фи-
нансовой политики задача состоит в расширении 
периметра регулирования, придания ему боль-
шей гибкости для охвата всех системно значи-
мых организаций. Кроме того, необходимо раз-
работать макропруденциальный подход к регу-
лированию, который охватит структуры оплаты 
труда, смягчающие проциклические риски, на-
дежные механизмы установления рыночного 
равновесия, правила учета, адаптированные к не-
ликвидным ценным бумагам, прозрачность от-
носительно природы и местонахождения рисков 
для содействия рыночной дисциплине, улучше-
ние управления системной ликвидностью. 

В области макроэкономической политики цент-
ральным банкам следует также принять более ши-
рокую макропруденциальную позицию, уделять 
должное внимание финансовой стабильности, 
а также стабильности цен, учитывая динамику цен 
активов, кредитные бумы, леверидж и нарастание 
системных рисков. Налогово-бюджетным дирек-
тивным органам потребуется сократить дефици-
ты и вывести государственный долг на экономи-
чески приемлемую траекторию.

Необходимо укрепить международную коорди-
нацию и сотрудничество в области экономичес-
кой политики на основе более совершенных систем 
раннего предупреждения и более открытого обмена 
информацией о рисках. Особенно настоятельным 
является сотрудничество в финансовой политики 
ввиду серьезных последствий, которые внутренние 
меры могут иметь для других стран. В то же вре-
мя быстрое завершение Дохского раунда многосто-
ронних торговых переговоров может улучшить пер-
спективы роста мировой экономики, а мощная под-
держка со стороны источников на двухстороннем и 
многостороннем уровне, в том числе от МВФ, мо-
жет помочь ограничить негативные и социальные 
последствия во многих странах с формирующимся 
рынком и развивающихся странах.  
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Тренд,
1970–2008 гг.

Объем мировой торговли 
(товары и услуги)

Рост мирового реального ВВП 

Рисунок 1.1. Показатели мировой экономики
(Годовое процентное изменение, если не указано иное) 

1

Мировая экономика переживает самую сильную рецессию за послевоенный период. 
Мировой реальный ВВП сократится в 2009 году; страны с развитой экономикой 
испытают значительное сокращение производства, а темпы роста в странах 
с формирующимся рынком и развивающихся странах резко снизятся. Объемы 
торговли резко сокращаются, а уровни инфляции быстро идут на убыль. 

 

Тренд,
1970–2008 гг.

  Источник: оценки персонала МВФ.
     Затененные области обозначают прогнозы персонала МВФ. Если не указано иное, 
агрегаты рассчитаны на основе весов по паритету покупательной способности (ППС).
     Средние темпы роста по отдельным странам, агрегированные с использованием весов 
по ППС; с течением времени агрегаты смещаются в пользу стран с более быстро растущей 
экономикой, в результате линия приобретает возрастающий тренд.     

Простое среднее спотовых цен на нефть сортов U.K. Brent, Dubai Fateh и West Texas 
Intermediate. 
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ГЛОБАЛЬНЫЕ ПЕРСПЕКТИВЫ И МЕРЫ ПОЛИТИКИ

Глобальная экономика переживает тяжелую рецессию, 
вызванную крупномасштабным финансовым кризисом 
и резким спадом уверенности. Широкие по охвату и не-
редко нетрадиционные по характеру меры политики 
позволили достичь некоторых успехов в стабилизации 
финансовых рынков, но пока не восстановили доверие 
и не смогли поставить заслон негативной обратной 
связи между ослаблением экономической активности 
и острой финансовой напряженностью. Хотя ожида-
ется, что темпы сокращения экономики замедлят-
ся, начиная со второго квартала, прогнозируется, 
что глобальная активность снизится на 1,3 процен-
та в целом в 2009 году, после чего немного возрастет 
в течение 2010 года (рис. 1.1). Это оздоровление зави-
сит от решительных действий органов финансового 
регулирования по восстановлению финансовой ста-
бильности и от устойчивой и действенной поддер-
жки совокупного спроса посредством налогово-бюд-
жетной и денежно-кредитной политики в основных 
странах и регионах мира.

В начале настоящей главы рассматривается 
вопрос о том, как резкое нарастание финан-
сового кризиса в сентябре 2008 года спро-
воцировало беспрецедентное сокращение 

активности и торговли, несмотря на предпринимае-
мые усилия в экономической политике. Далее ана-
лизируются прогнозы на 2009 и 2010 годы с упором 
на решающую роль, которую должны сыграть ме-
ры по достижению долговременного подъема, и на 
риски снижения темпов роста в случае дальнейше-
го усиления обратной связи между реальным и фи-
нансовым секторами. В третьем разделе рассматри-
ваются перспективы по окончании текущего кризиса 
и факторы, которые будут формировать ландшафт 
глобальной экономики в среднесрочной перспекти-
ве, по мере того как предприятия и домашние хозяй-
ства будут заниматься восстановлением причиненно-
го кризисом ущерба. В заключительной части главы 
приводится обзор трудных задач, стоящих перед эко-
номической политикой, и подчеркивается, что хотя 
первостепенной целью является принятие всех необ-
ходимых мер для восстановления финансовой ста-
бильности и оживления глобальной экономики, ди-
рективные органы должны также помнить о более 
долгосрочных задачах и необходимости того, чтобы 
действия отдельных стран подкрепляли друг друга. 
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Рисунок 1.2. Изменения на развитых кредитных рынках

После сентября 2008 года условия на развитых кредитных рынках резко ухудшились, 
и сохраняется сильная напряженность, несмотря на принимаемые меры политики 
и некоторое улучшение настроений на рынках после совещания Группы 20-ти в начале 
апреля. Хотя спреды по межбанковским кредитам снизились, спреды по СКД 
и корпоративным облигациям остаются высокими, а цены акций близки к самым низким 
уровням за много лет вследствие усиления негативных связей между финансовым 
сектором и реальной экономикой.

 
 
 

Спреды по СКД
(10 лет; медианное значение; 
в базисных пунктах)

   Источники: Банк Японии, Bloomberg Financial Markets, Совет управляющих Федеральной 
резервной системы США, Европейский центральный банк, Merrill Lynch, расчеты персонала МВФ. 
     Трехмесячная ставка предложения на лондонском межбанковском рынке минус 
трехмесячная ставка по государственным векселям.
     CDS = credit default swap.
     Десятилетние государственные облигации.
     Процент респондентов, отметивших «значительное» или «некоторое» ужесточение 
стандартов кредитования, минус ответы, в которых указано «значительное» или «некоторое»
ослабление стандартов кредитования за предыдущие три месяца. Обследование изменения 
стандартов предоставления ссуд или кредитных линий предприятиям в зоне евро; среднее 
значение обследований изменения стандартов коммерческого/промышленного кредитования 
и кредитования в области коммерческой недвижимости в США; индекс распространения 
категории «адаптивная» минус «жесткая», индекс Танкан, характеризующий склонность 
финансовых организаций к предоставлению кредитов, в Японии.
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ГЛАВА 1     ГЛОбАЛьНыЕ пЕРСпЕКТИВы И МЕРы пОЛИТИКИ

Как случилось, что ситуация так сильно  
и так быстро ухудшилась?

В течение года, прошедшего после начала кри-
зиса непервоклассных ипотек США в августе 
2007 года, глобальная экономика сгибалась, но не 
сломалась. Произошло снижение активности в ре-
зультате ужесточения условий на рынках креди-
та, и ко второму кварталу 2008 года страны с раз-
витой экономикой вступили в период умеренной 
рецессии, однако экономика стран с формирую-
щимся рынком и развивающихся стран продол-
жала расти довольно быстрыми темпами по срав-
нению с прошлыми периодами. Вместе с тем, 
финансовые недуги продолжали обостряться, не-
смотря на усилия директивных органов по под-
держанию рыночной ликвидности и капитали-
зации, из-за усиливающихся сомнений в плате-
жеспособности и источниках финансирования 
основных финансовых организаций ввиду потен-
циальных убытков от безнадежных активов. 

Ситуация быстро ухудшилась после резкого 
всплеска финансового кризиса в сентябре 2008 го-
да, последовавшего за дефолтом крупного инве-
стиционного банка США (Lehman Brothers), ока-
занием экстренной помощи крупнейшей страхо-
вой компании США American International Group 
(AIG) и государственным вмешательством в ряд 
других учреждений, имеющих системное значение, 
в США и Европе. Эти события намного усилили 
воспринимаемый риск невыполнения обязательств 
контрагентами, поскольку банки оказались вынуж-
дены значительно снизить оценки стоимости акти-
вов, платежеспособность многих из самых солидных 
финансовых фирм оказалась под вопросом, спрос на 
ликвидность подскочил до небывалых уровней, а во-
латильность на рынках вновь возросла. Итогом ста-
ли «бегство в качество», понизившее доходность по 
наиболее ликвидным государственным ценным бу-
магам, и исчезновение оптового финансирования, 
вызвавшее хаотичное сокращение доли заемных 
средств, которое распространилось на остальную гло-
бальную финансовую систему (рис. 1.2). Ликвидные 
активы распродавались по сниженным ценам, и рез-
ко сократились кредитные линии для хеджевых фон-
дов и других финансовых посредников с высокой 
долей заемных средств в так называемой теневой 
банковской системе. Спреды по первоклассным обли-
гациям и высокодоходным корпоративным облига-
циям резко увеличились, поток торговых кредитов и 
оборотного капитала был в значительной мере деста-
билизирован, банки еще более ужесточили стандарты 
кредитования, а курсы акций стремительно упали. 
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   Источники: Bloomberg Financial Markets, Capital Data, МВФ, «Международная финансовая 
татистика», расчеты персонала МВФ. 
     Спред по индексу JPMorgan EMBI Global Index.
     Спред по индексу JPMorgan CEMBI Broad Index.
     Общая сумма выпусков акций, синдицированных займов и международных облигаций. 
     Относительно общего уровня инфляции.

1

Рисунок 1.3. Условия в странах с формирующимся рынком

Страны с формирующимся рынком понесли значительный ущерб в результате усиления 
финансового кризиса. Цены акций круто упали, спреды резко увеличились, а новые 
выпуски ценных бумаг были сокращены. Ставки интервенции были снижены с учетом 
ухудшения экономических перспектив, хотя в странах с развитым рынком ставки 
снизились в меньшей степени из-за опасений, что отток капитала приведет к давлению 
на внешние счета.
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Эти события сильно ударили по странам с фор-
мирующимся рынком, которые ранее были относи-
тельно изолированы от воздействия напряженности 
на финансовых рынках благодаря ограниченности их 
фактических рисков на рынке непервоклассных ипо-
тек США. Новые выпуски ценных бумаг практически 
прекратились, были урезаны потоки банковского фи-
нансирования, спреды по облигациям взлетели вверх, 
курсы акций упали, а валютные рынки подверглись 
сильному давлению (рис. 1.3). Наряду с общим повы-
шением несклонности к риску, произошло сокраще-
ние потоков капитала вследствие ряда неблагоприят-
ных факторов, включая ущерб, понесенный банками 
(особенно в Западной Европе) и хеджевыми фонда-
ми, которые ранее были основными источниками ка-
питала, стремление перевести средства под защитный 
«зонтик», созданный благодаря все более широкому 
предоставлению гарантий на развитых рынках, и уси-
ливающуюся обеспокоенность относительно пер-
спектив национальной экономики, особенно в стра-
нах, которые ранее широко использовали внешнее 
финансирование. Напряженность усугубляется тем, 
что происходящие потрясения обнажили внутрен-
ние факторы уязвимости во многих странах с фор-
мирующимся рынком, высветив проблемы несо-
ответствия валют в балансах заемщика, недостатки 
управления риском (например, существенных убыт-
ков корпораций на рынках валютных производных 
инструментов в некоторых странах) и чрезмерно бы-
строго роста банковских кредитов. 

 Хотя благодаря решительным экстренным ме-
рам удалось избежать глобального краха, это рез-
кое обострение финансового стресса подвергло 
глобальную экономику суровым испытаниям в ря-
де областей. Ужесточение условий получения кре-
дита, вызванное необходимостью сокращения доли 
заемных средств, и провал системы секьюритиза-
ции создали трудности даже для частных заемщи-
ков с самым высоким рейтингом. Резкие падения 
курсов на фондовых рынках, а также продолжа-
ющееся снижение вздутых цен на рынках жилья 
привели к массовому сокращению активов домаш-
них хозяйств. Эти изменения отчасти отражали не-
избежные корректировки для устранения послед-
ствий допущенных в прошлом излишеств и техно-
логических сбоев, сродни тем, что ранее вызвали 
крах завышенных котировок интернет-компаний. 
Вместе с тем, поскольку эти излишества и сбои за-
тронули ключевые элементы банковской системы, 
их последствия быстро распространились на все 
отрасли и страны в глобальной экономике. Кро-
ме того, эти потрясения значительно усугубил спад 
предпринимательской и потребительской уверен-
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Рисунок 1.4. Текущие и перспективные индикаторы
(Процентное изменение по сравнению с предыдущим годом, 
если не указано иное)

Уровни промышленного производства, торговли и занятости резко упали после 
обострения финансового кризиса в сентябре 2008 года. Последние данные 
о предпринимательской уверенности и объеме розничных продаж содержат 
некоторые предварительные указания на то, что темпы сокращения мировой 
экономики, возможно, начинают снижаться. 

 
 

   Источники: для индекса объема торговли CPB — CPB Netherlands Bureau for Economic 
Policy Analysis, для всех остальных стран — NTC Economics и Haver Analytics.  
     Аргентина, Болгария, Бразилия, Венгрия, Венесуэла, Индия, Индонезия, Китай, Колумбия, 
Латвия, Литва, Малайзия, Мексика, Пакистан, Перу, Польша, Россия, Румыния, Словацкая 
Республика, Таиланд, Турция, Украина, Филиппины, Чили, Эстония, Южная Африка. 
 

     Австралия, Дания, зона евро, Израиль, Канада, Корея, Новая Зеландия, Норвегия, САР Гонконг, 
Сингапур, Соединенное Королевство, США, Тайвань, провинция Китая, Чешская Республика, 
Швейцария, Швеция, Япония. 
    Процентное изменение по сравнению с предыдущим годом в СДР. 

      Данные о потребительской уверенности в Японии основаны на индексе распространения, 
  в котором значения выше 50 указывают на укрепление уверенности.
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ности из-за усилившихся сомнений относительно 
экономических перспектив и сохраняющейся не-
определенности относительно мер политики. Бы-
строе ухудшение экономических перспектив до-
полнительно обострило финансовую напряжен-
ность, порожденную разрушительной глобальной 
обратной связью, которая подрывает попытки ди-
рективных органов исправить ситуацию.

Таким образом, последствия для экономической 
активности проявились быстро и по широкому 
фронту. Объемы промышленного производства и 
торговли товарами резко упали в четвертом квар-
тале 2008 года и продолжали быстро сокращаться 
в начале 2009 года как в странах с развитой эконо-
микой, так и в странах с формирующимся рынком, 
поскольку объемы покупок инвестиционных това-
ров и потребительских товаров длительного поль-
зования, таких как автомобили и электроника, по-
страдали от дестабилизации кредитных рынков и 
нарастающей неуверенности в будущем, а запасы 
материальных оборотных средств начали быстро 
расти (рис. 1.4). Данные за последний период со-
держат некоторые предварительные признаки то-
го, что процесс сокращения производства, возмож-
но, начинает замедляться. Предпринимательская 
уверенность несколько возросла, и отмечаются 
признаки начала стабилизации уровней потреби-
тельских расходов, чему способствуют амортизи-
рующее воздействие снижения цен на биржевые 
товары и ожидания принятия мер макроэконо-
мической политики, направленных на поддержку 
спроса. Вместе с тем, уровни занятости продолжа-
ют стремительно снижаться, в частности в США. 

В целом, по оценке, мировой ВВП сократил-
ся на 6¼ процента (в годовом исчислении) в чет-
вертом квартале 2008 года (по сравнению с ростом 
на 4 процента годом ранее), что вызывает тревогу, и 
продолжал почти столь же быстро снижаться в пер-
вом квартале 2009 года. Это серьезно затронуло все 
страны мира, хотя направления ударов различаются, 
что более подробно анализируется в главе 2. Страны 
с развитой экономикой пережили беспрецедентное 
снижение ВВП на 7½ процента в четвертом кварта-
ле 2008 года, и большинство из них теперь охватила 
глубокая рецессия. Хотя экономика США, возмож-
но, наиболее пострадала от возросшей напряжен-
ности в финансовой сфере и дальнейшего ухудше-
ния ситуации в жилищном секторе, страны Запад-
ной Европы и страны Азии   развитой экономикой 
испытывают большие трудности из-за резкого спада 
торговли, а также усиления собственных финансо-
вых проблем и корректировок в жилищном секторе 
на рынках некоторых стран.
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     Дефлятор расходов на личное потребление. 
     Согласованный прогноз на год вперед.
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Инфляционное давление быстро спадает в результате увеличения разрыва между 
фактическим и потенциальным объемом производства и снижения цен 
на продовольствие. Инфляционные ожидания на год вперед и базовая инфляция 
в основных странах с развитой экономикой опустились ниже целевых показателей 
инфляции, установленных центральными банками. 
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Страны с формирующимся рынком также оказа-
лись в тяжелом положении, и их экономика сокра-
тилась в общей сложности на 4 процента в четвер-
том квартале. Ущерб распространяется как по фи-
нансовым, так и по торговым каналам. В странах 
Восточной Азии, в экономике которых большую до-
лю составляет экспорт обрабатывающей промыш-
ленности, активность резко упала, хотя спад в Ки-
тае и Индии был несколько смягчен ввиду меньшей 
доли экспортного сектора в их производстве и бо-
лее устойчивого внутреннего спроса. Страны Евро-
пы с формирующимся рынком и страны Содруже-
ства Независимых Государств (СНГ) также понесли 
очень большой ущерб ввиду их сильной зависимости 
от внешнего финансирования, а также от экспорта 
промышленной продукции и, в случае СНГ, экспорта 
биржевых товаров. Страны Африки, Латинской Аме-
рики и Ближнего Востока пострадали от падения цен 
на биржевые товары, а также напряженности на фи-
нансовых рынках и слабого спроса на их экспорт. 

Параллельно быстрому охлаждению мировой ак-
тивности быстро спадает инфляционное давление 
(рис. 1.5). Цены на биржевые товары резко снизи-
лись относительно высоких уровней середины года 
вследствие ухудшающихся перспектив для стран 
с формирующимся рынком, которые обеспечива-
ли основную часть прироста спроса в последние 
годы (Приложение 1.1). В то же время, увеличение 
неиспользуемых мощностей в экономике сдержи-
вает рост заработной платы и приводит к сниже-
нию рентабельности. В результате общий уровень 
12-месячной инфляции в странах с развитой эко-
номикой упал ниже 1 процента в феврале 2009 го-
да, хотя базовая инфляция оставалась в диапазоне 
1½ – 2 процентов, за существенным исключением 
Японии. Инфляция также значительно снизилась 
в странах с формирующимся рынком, хотя в неко-
торых случаях темпы ее снижения сдерживались 
ослаблением обменных курсов. 

Одним из побочных эффектов финансового 
кризиса была переориентация на более безопасные 
инвестиции и усиливающееся предпочтение оте-
чественных активов. Валовые глобальные потоки 
капитала резко сократились в четвертом квартале 
2008 года. В чистом выражении, эти потоки посту-
пают преимущественно в страны с наиболее лик-
видными и надежными рынками государственных 
ценных бумаг, тогда как чистые потоки частно-
го капитала в страны с формирующимся рын-
ком и развивающиеся страны иссякли. Эти сдвиги 
повлияли на основные мировые валюты. За пери-
од с сентября 2008 года доллар США, евро и ие-
ны заметно укрепились (рис. 1.6). Китайский юань 
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     Бахрейн, Египет, Иордания, Исламская Республика Иран, Катар, Кувейт, Ливан, Ливия, 
Объединенные Арабские Эмираты, Оман, Республика Йемен, Саудовская Аравия, 
Сирийская Арабская Республика. 
     Ботсвана, Буркина-Фасо, Габон, Гана, Гвинея, Джибути, Замбия, Камерун, Кения, Кот д’Ивуар,
Маврикий, Мадагаскар, Мали, Мозамбик, Намибия, Нигер, Нигерия, Республика Конго, Руанда,
Сенегал, Судан, Танзания, Уганда, Чад, Экваториальная Гвинея, Эфиопия, Южная Африка. 
 

     Страны Азии кроме Китая.
     Болгария, Венгрия, Латвия, Литва, Польша, Румыния, Турция, Хорватия, Эстония.
     Аргентина, Бразилия, Венесуэла, Колумбия, Мексика, Перу, Чили.
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Рисунок 1.6. Изменения во внешнеэкономическом секторе

(Индекс, 2000 г. = 100, трехмесячное скользящее среднее, если не 
указано иное)

Переключение инвесторов на более безопасные активы с сентября 2008 года привело 
к значительному повышению реальных эффективных курсов основных мировых валют. 
Юань и другие валюты, тесно связанные с долларом США, также укрепились в реальном 
эффективном выражении, но, несмотря на официальные интервенции, валюты других 
стран с формирующимся рынком и развивающихся стран существенно ослабли 
вследствие оттока поступлений по счету операций с капиталом. 
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и другие валюты, привязанные к доллару (включая 
валюты стран Ближнего Востока), также укрепи-
лись в реальном эффективном выражении. Боль-
шинство валют других стран с формирующимся 
рынком резко ослабли, несмотря на использование 
международных резервов для их поддержки.

Меры политики не дают результата

Меры экономической политики в ответ на эти из-
менения были быстрыми, разносторонними и не-
редко неортодоксальными, но слишком часто носи-
ли недостаточный характер и были неспособны ос-
тановить происходящее крутое падение. Памятуя 
о тяжелых последствиях краха Lehman Brothers, ор-
ганы регулирования в основных странах с развитым 
рынком ясно дали понять, что не допустят банкрот-
ства никаких других потенциально системно зна-
чимых финансовых организаций. В США и Евро-
пе ряд крупных банков получили государственную 
поддержку в форме нового капитала и гарантий от 
убытков, связанных с владением проблемными ак-
тивами. В более общем плане, органы регулирования 
придерживаются стратегии, предусматривающей 
несколько направлений и включающей дальней-
шее предоставление ликвидности и расширенных 
гарантий банковских обязательств, чтобы облег-
чить проблемы финансирования, выделение госу-
дарственных средств для рекапитализации банков 
и объявленные программы для решения проблемы 
неблагополучных активов. Вместе с тем, объявляе-
мые меры политики слишком часто были недоста-
точно конкретными и оказывались неубедительны-
ми для участников рынка. Кроме того, отсутствует 
действенная трансграничная координация инициа-
тив, что приводит к нежелательным вторичным эф-
фектам, и пока удалось добиться лишь ограничен-
ных результатов в устранении неопределенности 
относительно неблагополучных активов.

В то же время, поскольку обеспокоенность отно-
сительно инфляции идет на убыль, тогда как риски 
для экономического роста усиливаются, централь-
ные банки применяют ряд традиционных и нетра-
диционных инструментов политики для поддержки 
экономики и смягчения условий на кредитном рын-
ке. Были резко снижены ставки интервенции, до 
½ процента или менее в некоторых странах (Канада, 
Соединенное Королевство, США и Япония), а в дру-
гих случаях — до беспрецедентно низких уровней 
(в частности, в зоне евро и Швеции) (рис. 1.7). Одна-
ко дестабилизация кредитных рынков ограничива-
ет эффект от снижения ставок, а невозможность 
снижения ставок ниже нуля налагает ограничения 
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Рисунок 1.7. Индикаторы денежно-кредитной политики 
и ликвидности в некоторых странах с развитой экономикой
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Ставки интервенции в основных странах с развитой экономикой быстро снижаются 
по мере спада инфляционного давления и ухудшения экономических перспектив. 
Поскольку ставки интервенции уже приближаются к нулевому пределу, центральные 
банки все шире используют меры более прямой поддержки создания кредита, 
что приводит к быстрому увеличению их балансов. Несмотря на эти усилия, темпы 
роста кредита частному сектору резко снизились. 
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Трехмесячные казначейские векселя.

     Относительно базовой инфляции.

     
   Ставка Тейлора зависит от: 1) нейтральной реальной процентной ставки, которая, в свою очередь, 
зависит от потенциального роста производства, 2) отклонения ожидаемого роста потребительских 
цен от целевого уровня инфляции, и 3) разрыва между фактическим и потенциальным объемом 
производства. Значение ожидаемой инфляции выводится из ставок отражающих разницу между 
номинальной доходностью и доходностью, индексированной по инфляции.

     Поквартальные изменения; в миллиардах единиц национальной валюты. 
     Изменение за три года для зоны евро, Японии и США (Группа трех), выраженное в долларах США. 
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на способность центральных банков увеличивать 
стимулирование. В связи с этим некоторые цент-
ральные банки (в частности, Соединенного Коро-
левства, США и Японии) увеличили покупки долго-
срочных государственных бумаг и осуществляли 
прямую поддержку неликвидных кредитных рын-
ков путем предоставления финансирования и га-
рантий посредникам на избранных рынках. Они 
добились некоторого успеха в снижении спредов 
в отдельных сегментах рынка, таких как рынки ком-
мерческих бумаг и бумаг, обеспеченных жилищной 
ипотекой, в США. В результате балансы централь-
ных банков быстро увеличиваются, поскольку они 
стали важными посредниками на кредитном рынке. 
Тем не менее, общие темпы роста кредита частно-
му сектору резко снизились, что обусловлено соче-
танием более жестких стандартов банковского кре-
дитования, нарушений функционирования рынков 
ценных бумаг и снижения спроса на кредиты ввиду 
омрачившихся экономических перспектив. 

Ввиду роста обеспокоенности относительно мас-
штабов спада и пределов возможностей денежно-
кредитной политики, правительства также прибе-
гают к мерам налогово-бюджетной политики для 
поддержания спроса. Помимо возможности сраба-
тывания автоматических стабилизаторов, были при-
няты крупные дискреционные пакеты стимули-
рования в большинстве стран с развитой экономи-
кой, в частности, в Германии, Корее, Соединенном 
Королевстве, США и Японии. Хотя воздействие спа-
да и стимулов проявится главным образом в 2009 
и 2010 годах, после нескольких лет бюджетной кон-
солидации бюджетный дефицит в основных странах 
с развитой экономикой в 2008 году повысился более 
чем на 2 процентных пункта (таблица A8). Государ-
ственная поддержка банковской системы также ве-
дет к повышению уровней государственного долга, 
и в некоторых странах возможности для налогово-
бюджетных мер сократились из-за тенденции повы-
шения доходности по государственным облигациям 
ввиду усилившейся обеспокоенности относительно 
долгосрочной устойчивости бюджета.

В зависимости от обстоятельств, страны с форми-
рующимся рынком и развивающиеся страны при-
нимают различные меры в ответ на снижение ак-
тивности и усиливающееся внешнее давление. Мно-
гие страны, особенно в Азии и Латинской Америке, 
смогли использовать смягчающий эффект эконо-
мической политики, чтобы ослабить давление, до-
пустив снижение обменных курсов, но в то же вре-
мя используя резервы, чтобы преодолеть дестаби-
лизацию рынков и дополнить частные кредитные 
ресурсы, в том числе для поддержки финансиро-
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вания торговли. Механизмы долларовых свопов, 
предложенные Федеральной резервной системой 
ряду системно значимых стран, а также введение 
более гибкого кредитного инструмента МВФ вну-
шили рынкам определенную уверенность в том, 
что страны, проводящие обоснованную полити-
ку, будут иметь доступ к необходимому внешне-
му финансированию, и им не грозит кризис сче-
та операций с капиталом. Кроме того, по мере того 
как ослабла прежняя обеспокоенность относитель-
но инфляции, многие центральные банки пересмо-
трели свою политику и снизили ставки интервен-
ции с целью либерализации внутренних условий 
(см. рис. 1.3). Правительства этих стран также предо-
ставляют бюджетную поддержку посредством авто-
матических стабилизаторов и дискреционных мер, 
хотя, как правило, в значительно меньшем масштабе, 
чем в странах с развитой экономикой (существенные 
исключения составляют Китай и Саудовская Ара-
вия). Они обладают пространством для маневра бла-
годаря накопленным резервам, более надежным ре-
жимам таргетирования инфляции и более прочным 
балансам государственного сектора. 

Вместе с тем, в других странах, особенно странах 
Европы с формирующимся рынком и СНГ, проведе-
ние мер политики усложняется наличием более се-
рьезных внутренних факторов уязвимости и в неко-
торых случаях менее гибкими режимами обменного 
курса. Ряд стран, имеющих проблемы из-за острой 
нехватки внешнего финансирования, неустойчивых 
банковских систем, несоответствия валют в ба-
лансах заемщиков и усиливающихся сомнений 
в прочности государственных финансов, приняли 
меры по ужесточению макроэкономической полити-
ки и получили внешнюю финансовую поддержку от 
МВФ и из других официальных источников. Одна-
ко добиться стабилизации пока не удается, поскольку 
внешние условия продолжают ухудшаться. 

Финансовая яма стала еще глубже

Принятые меры политики в странах с развитой 
экономикой и странах с формирующимся рынком 
помогли смягчить экстремальные потрясения на фи-
нансовых рынках, наблюдавшиеся в октябре–нояб-
ре 2008 года, и после встречи Группы 20-ти в нача-
ле апреля наблюдаются обнадеживающие признаки 
улучшения настроений на рынках, но в целом си-
туация на финансовых рынках остается весьма на-
пряженной. Так, дополнительно возросли финансо-
вые риски по большинству параметров, как подроб-
но рассматривается в апрельском выпуске «Доклада 
по вопросам глобальной финансовой стабильнос-
ти» (ДГФС) 2009 года. Большинство показателей ры-

ночного риска и изменчивости все еще существен-
но выше диапазонов, наблюдавшихся до сентября 
2008 года, не говоря уже о периоде до августа 2007 го-
да (см. рис. 1.2 и 1.3). Хотя доступ к кредитам для за-
емщиков с высоким рейтингом на рынках ценных 
бумаг улучшился, темпы роста всего спектра банков-
ских кредитов быстро снижаются, оптовое банков-
ское финансирование на развитых рынках остает-
ся весьма зависимым от государственных гарантий, 
а рынки секьюритизации по-прежнему значитель-
но ослаблены. Ситуацию дополнительно осложняет 
сохраняющаяся неопределенность относительно как 
экономических перспектив, так и оценки стоимос-
ти безнадежных активов, особенно ввиду отсутствия 
существенного прогресса в восстановлении ликвид-
ных рынков этих активов или уменьшении риска 
для банков в связи с изменениями их стоимости.

Продолжающееся давление во многом обусловле-
но разрушительной цепью обратной связи с реаль-
ной экономикой: на фоне ослабления экономических 
перспектив оценки финансовых убытков продолжа-
ют расти, в результате рынки по-прежнему сомнева-
ются в платежеспособности банков, несмотря на су-
щественные вливания государственных средств. По 
оценке ДГФС, ожидаемые списания стоимости ак-
тивов с базой в США в портфелях всех финансо-
вых организаций за 2007–2010 годы составят 2,7 трлн 
долл. США (что выше оценки в 2,2 трлн долл. США, 
сделанной в январе 2009 года). Общая сумма ожида-
емого списания банками стоимости активов по гло-
бальным позициям оценивается в 4 трлн долл. США, 
из которых около двух третей приходится на бан-
ки, а остальная часть распределена между страхо-
выми компаниями, пенсионными фондами, хедже-
выми фондами и другими посредниками, хотя эта 
цифра подвержена значительной погрешности. На 
данный момент банки признали менее трети оценоч-
ной суммы убытков, и необходимы существенные 
суммы нового капитала. С учетом ряда допущений, 
оценки ДСГФ показывают, что потребуется допол-
нительный капитал (измеряемый как материальный 
обыкновенный акционерный капитал) в размере 
275–500 млрд долл. США в США, 475–950 млрд долл. 
США для европейских банков (кроме банков в Со-
единенном Королевстве) и 125–250 млрд долл. США 
для банков Соединенного Королевства1. Кроме то-
го, серьезный урон понесли балансы страховых ком-

1Нижняя граница этого диапазона соответствует капи-
талу, необходимому для приведения доли заемных средств, 
измеряемой как отношение материального обыкновенно-
го акционерного капитала (МОК) к общей сумме активов 
(СА), к уровню 4 процента. Верхняя граница соответствует 
капиталу, необходимому для снижения левериджа до уров-
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паний и пенсионных фондов из-за снижения стоимо-
сти их активов, и одновременно увеличился разрыв 
между активами и обязательствами вследствие сни-
жения доходности по государственным облигациям, 
используемым для дисконтирования обязательств.

Краткосрочные перспективы внушают 
опасения

Прогнозы по мировой экономике были дополни-
тельно снижены, поскольку усилился порочный круг 
между реальным и финансовым секторами. Даже ес-
ли предположить, что макроэкономическая политика 
будет активно поддерживать рост и что сокращение 
производства замедлится начиная со второго кварта-
ла 2009 года, теперь прогнозируется, что глобальная 
активность снизится на 1,3 процента в 2009 году, что 
на 1¾ процентного пункта ниже прогноза январско-
го выпуска Бюллетеня ПРМЭ (таблица 1.1). По лю-
бым меркам, этот спад станет, бесспорно, самой глу-
бокой глобальной рецессией со времени Великой де-
прессии (вставка 1.1). Кроме того, он захватывает все 
уголки земли: прогнозируется снижение объема про-
изводства на душу населения в странах, составляю-
щих три четверти мировой экономики, и практиче-
ски во всех странах рост резко замедлился по сравне-
нию с темпами, наблюдавшимися в 2003–2007 годах. 
По прогнозам, рост возобновится в 2010 году, но его 
темпы, 1,9 процента, все еще будут намного ниже по-
тенциала, что согласуется с выводом главы 3 о том, 
что после финансового кризиса подъем происходит 
значительно медленнее, чем в других случаях. Глава 
также содержит вывод о том, что синхронизирован-
ный характер глобального спада ослабляет перспек-
тивы скорого улучшения ситуации. 

Динамика спада и подъема будет в решающей сте-
пени зависеть от того, насколько быстро удастся оз-
доровить финансовый сектор. Снижение текущего 
прогноза исходит из признания того, что для фи-
нансовой стабилизации потребуется больше време-
ни, чем ранее предполагалось, ввиду сложности ре-
шения проблемы безнадежных активов и восстанов-
ления доверия к банковским балансам, особенно на 
фоне углубления спада, который ведет к нарастанию  
убытков по широкому спектру банковских активов. 
Прогноз также учитывает огромные политико-эко-
номические трудности, сопряженные со «спасением» 
тех, кто совершил ошибки в прошлом. Так, базисный 
прогноз предусматривает, что значительная напря-
женность на развитых рынках будет сохраняться еще 

ней, наблюдавшихся в середине 1990-х годов (МОК/СА, рав-
ного 6 процентам) (см апрельский выпуск ДСГФ 2009 года).

в течение значительной части 2010 года и лишь мед-
ленно пойдет на убыль по мере того, как благодаря 
прояснению размеров убытков по безнадежным ак-
тивам и вливаниям государственного капитала будет 
уменьшаться обеспокоенность относительно потен-
циальной неплатежеспособности организаций и бу-
дут снижаться контрагентские риски и волатильность 
на рынках. Кроме того, процесс изъятия безнадеж-
ных активов, сокращения доли заемных средств 
в балансах и восстановления рыночных институ-
тов будет продолжаться еще длительное время. Та-
ким образом, как отмечается в апрельском выпус-
ке ДГФС 2009 года, в странах с развитой экономикой 
прогнозируется сокращение объема частных креди-
тов как в 2009 году, так и в 2010 году.

Сохраняющейся стресс и продолжающаяся кор-
ректировка балансов на развитых рынках будут 
иметь серьезные последствия для притока финан-
сирования в страны с формирующимся рынком. 
В целом ожидается, что в 2009 году страны с фор-
мирующимся рынком переживут чистый отток ка-
питала в размере более 1 процента их ВВП. Толь-
ко заемщики с самым высоким рейтингом будут 
иметь доступ к новому финансированию, а коэф-
фициенты пролонгации снизятся до уровней су-
щественно ниже 100 процентов, поскольку на по-
токах как банковского, так и портфельного капи-
тала скажутся сокращение доли заемных средств 
в финансовом секторе и усиливающаяся тенденция 
инвестировать преимущественно в отечествен-
ные активы (таблица A13). Хотя в 2010 году следует 
ожидать некоторого улучшения условий, возмож-
ности получения внешнего финансирования для 
стран с формирующимся рынком и развивающих-
ся стран будут оставаться весьма ограниченными. 
Эти предположения согласуются с выводами в гла-
ве 4 о том, что, с учетом острого стресса на разви-
тых рынках и его концентрации в банковской сис-
теме, потоки капитала в страны с формирующим-
ся рынком значительно сократятся и затем будут 
лишь медленно восстанавливаться.

Прогнозируемый путь к достижению экономи-
ческого подъема также предусматривает устойчивую 
активную макроэкономическую поддержку совокуп-
ного спроса. В основных странах с развитой эконо-
микой ставки денежно-кредитной политики будут 
снижены до нулевого предела или останутся близ-
кими к этому уровню, тогда как центральные банки 
продолжат изыскивать возможности использовать 
свои средства для смягчения кредитных условий. Эти 
прогнозы учитывают планы бюджетных стимулов 
в странах Группы 20-ти в размере 2 процентов ВВП 
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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.

прогнозы

Отличие от прогнозов 
пРМЭ  

за январь 2009 года Оценки прогнозы

2007 2008 2009 2010 2009 2010 2008 2009 2010

Мировой объем производства1 5,2 3,2 –1,3 1,9 –1,8 –1,1 0,2 –0,6 2,6
Страны с развитой экономикой 2,7 0,9 –3,8 0,0 –1,8 –1,1 –1,7 –2,6 1,0

СшА 2,0 1,1 –2,8 0,0 –1,2 –1,6 –0,8 –2,2 1,5
Зона евро 2,7 0,9 –4,2 –0,4 –2,2 –0,6 –1,4 –3,5 0,6

Германия 2,5 1,3 –5,6 –1,0 –3,1 –1,1 –1,7 –4,4 0,0
Франция 2,1 0,7 –3,0 0,4 –1,1 –0,3 –1,0 –2,2 1,4
Италия 1,6 –1,0 –4,4 –0,4 –2,3 –0,3 –2,9 –2,9 0,2
Испания 3,7 1,2 –3,0 –0,7 –1,3 –0,6 –0,7 –2,9 0,2

япония 2,4 –0,6 –6,2 0,5 –3,6 –0,1 –4,3 –2,7 –0,6
Соединенное Королевство 3,0 0,7 –4,1 –0,4 –1,3 –0,6 –2,0 –3,2 0,6
Канада 2,7 0,5 –2,5 1,2 –1,3 –0,4 –0,7 –1,9 1,7
Другие страны с развитой экономикой 4,7 1,6 –4,1 0,6 –1,7 –1,6 –2,7 –1,9 1,7

Новые индустриальные страны Азии 5,7 1,5 –5,6 0,8 –1,7 –2,3 –4,8 –1,5 2,0
Страны с формирующимся рынком и 

развивающиеся страны2 8,3 6,1 1,6 4,0 –1,7 –1,0 3,3 2,3 5,0
Африка 6,2 5,2 2,0 3,9 –1,4 –1,0 . . . . . . . . .

Страны Африки к югу от Сахары 6,9 5,5 1,7 3,8 –1,8 –1,2 . . . . . . . . .
центральная и Восточная Европа 5,4 2,9 –3,7 0,8 –3,3 –1,7 . . . . . . . . .
Содружество Независимых Государств 8,6 5,5 –5,1 1,2 –4,7 –1,0 . . . . . . . . .

Россия 8,1 5,6 –6,0 0,5 –5,3 –0,8 1,2 –4,7 1,0
Кроме России 9,9 5,3 –2,9 3,1 –3,2 –1,3 . . . . . . . . .

Развивающиеся страны Азии 10,6 7,7 4,8 6,1 –0,7 –0,8 . . . . . . . . .
Китай 13,0 9,0 6,5 7,5 –0,2 –0,5 6,8 6,9 7,9
Индия 9,3 7,3 4,5 5,6 –0,6 –0,9 4,5 4,8 5,9
АСЕАН-5 6,3 4,9 0,0 2,3 –2,7 –1,8 2,1 1,2 3,3

ближний Восток 6,3 5,9 2,5 3,5 –1,4 –1,2 . . . . . . . . .
Западное полушарие 5,7 4,2 –1,5 1,6 –2,6 –1,4 . . . . . . . . .

бразилия 5,7 5,1 –1,3 2,2 –3,1 –1,3 1,2 1,1 2,4
Мексика 3,3 1,3 –3,7 1,0 –3,4 –1,1 –1,7 –2,1 2,5

Для справки:
Европейский союз 3,1 1,1 –4,0 –0,3 –2,2 –0,8 . . . . . . . . .
Темпы роста в мире, рассчитанные на основе 

рыночных обменных курсов 3,8 2,1 –2,5 1,0 –1,9 –1,1 . . . . . . . . .

Объем мировой торговли (товары и услуги) 7,2 3,3 –11,0 0,6 –8,2 –2,6 . . . . . . . . .
Импорт

Страны с развитой экономикой 4,7 0,4 –12,1 0,4 –9,0 –1,5 . . . . . . . . .
Страны с формирующимся рынком и 

развивающиеся страны 14,0 10,9 –8,8 0,6 –6,6 –5,2 . . . . . . . . .
Экспорт

Страны с развитой экономикой 6,1 1,8 –13,5 0,5 –9,8 –1,6 . . . . . . . . .
Страны с формирующимся рынком и 

развивающиеся страны 9,5 6,0 –6,4 1,2 –5,6 –4,2 . . . . . . . . .

Цены на биржевые товары (в долларах США)
Нефть3 10,7 36,4 –46,4 20,2 2,1 0,2 . . . . . . . . .
Нетопливные товары (среднее значение на основе 

весов в мировом экспорте биржевых товаров) 14,1 7,5 –27,9 4,4 1,2 –2,9 . . . . . . . . .

Потребительские цены
Страны с развитой экономикой 2,2 3,4 –0,2 0,3 –0,5 –0,5 2,1 –0,1 0,4
Страны с формирующимся рынком и 

развивающиеся страны2 6,4 9,3 5,7 4,7 –0,1 –0,3 7,7 4,4 4,0

ЛИБОР (в процентах)4

по депозитам в долларах СшА 5,3 3,0 1,5 1,4 0,2 –1,5 . . . . . . . . .
по депозитам в евро 4,3 4,6 1,6 2,0 –0,6 –0,7 . . . . . . . . .
по депозитам в японских йенах 0,9 1,0 1,0 0,5 0,0 0,1 . . . . . . . . .

примечание. предполагается, что реальные эффективные обменные курсы остаются неизменными на уровнях, существовавших  
25 февраля – 25 марта 2009 года. Веса стран, использованные для расчета агрегированных темпов роста групп стран, были пересмотрены.

1Квартальные оценки и прогнозы отражают 90 процентов мировых весов ппС.
2Квартальные оценки и прогнозы отражают примерно 77 процентов производства стран с формирующимся рынком и развивающихся стран.
3простое среднее цен на нефть сортов U.K. Brent, Dubai и West Texas Intermediate. Средняя цена нефти в долларах СшА за баррель составляла 

97,03 доллара в 2008 году; предполагаемая цена, основанная на фьючерсных рынках, составляет 52,00 доллара в 2009 году и 62,50 доллара в 2010 году.
4шестимесячная ставка в случае валют СшА и японии, трехмесячная ставка для зоны евро.
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Мировая экономика переживает самый глубокий 
спад за 50 лет. Многие наблюдатели доказывают, что 
этот спад обладает всеми признаками глобальной ре-
цессии. Одним недостатком этой аргументации, од-
нако, является небольшой объем проведенных эмпи-
рических исследований глобальных циклов деловой 
активности. В настоящей вставке сделана попыт-
ка восполнить этот пробел: определить понятие гло-
бальных циклов деловой активности, дать краткое 
описание их основных характеристик и тем самым 
поместить текущий спад в исторический контекст.

Что представляет собой глобальный цикл деловой 
активности? В 1960-е годы для ответа на этот вопрос 
достаточно было рассмотреть циклические колеба-
ния в странах с развитой экономикой, в особенности 
США. Эти страны производили львиную долю миро-
вой продукции, почти 70 процентов по паритету по-
купательной способности (ППС); кроме того, цикли-
ческая активность в значительной части остального 
мира во многом зависела от условий в странах с раз-
витой экономикой1. Сегодня, когда доля стран с раз-
витой экономикой в мировом объеме производства 
уменьшилась до примерно 55 процентов по ППС, 
совпадение по времени циклов деловой активности 
в этих странах и глобальных циклов деловой ак-
тивности уже нельзя воспринимать как должное. 
Действительно, в 2007 году, когда начала снижать-
ся экономическая активность в США и других стра-
нах с развитой экономикой, имелась надежда, что 
страны с формирующимся рынком и развивающи-
еся страны будут в определенной мере изолированы 
от этих событий благодаря величине и устойчивости 
внутреннего спроса в этих странах и возросшей зна-
чимости внутрирегиональной торговли в Азии. 

В то же время страны мира сегодня более интег-
рированы посредством торговли и финансовых по-
токов, чем в 1960-е годы, что создает больший по-
тенциал для вторичных эффектов и распростра-
нения кризиса. В результате усиливается обратная 
связь (в обоих направлениях) между ходом цикла 

Авторами настоящей вставки являются М. Айхан Косе, 
Пракаш Лунгани и Марко Э. Терронес. Содействие в иссле-
довательской работе оказывали Дэвид Лоу и Хаир Родригес.

1По оценке на основе рыночных обменных курсов до-
ля стран с развитой экономикой в мировом объеме про-
изводства составляет около 75 процентов. В главе 4 ап-
рельского выпуска «Перспектив развития мировой 
экономики» 2007 года анализируются изменения в рас-
пределении мирового объема производства и рассмат-
ривается, как со временем менялось влияние экономи-
ческого роста в странах с развитой экономикой на эко-
номические показатели развивающихся стран.

деловой активности в странах с развитой экономи-
кой и в странах с формирующимся рынком и раз-
вивающихся странах, что повышает вероятность 
синхронных изменений и возникновения глобаль-
ного цикла деловой активности.

Датирование глобальных циклов деловой 
активности

Два стандартных метода датирования пиков и 
низших точек циклов деловой активности в отдель-
ных странах применяются на глобальном уровне: 
статистические процедуры и методы субъективной 
оценки, например, такие как методы, используемые 
Национальным бюро экономических исследований 
(НБЭИ) и Центром исследований экономической 
политики (ЦИЭП) соответственно для США и зоны 
евро. Оба метода указывают на одинаковые поворот-
ные точки в изменении глобальной активности.

Статистический метод используется для датиро-
вания пиков и низших точек одного из основных 
показателей глобальной экономической активнос-
ти, мирового реального ВВП на душу населения (на 
основе весов ППС)2. Используются годовые данные 
с 1960 по 2010 год, причем оценки за 2009–2010 го-
ды основаны на последних прогнозах роста в до-
кладе «Перспективы развития мировой экономи-
ки»3. Для учета неоднородности темпов роста насе-
ления в различных странах применяется показатель 
в расчете на душу населения; в частности, страны 
с формирующимся рынком и развивающиеся стра-
ны обычно имеют более высокие темпы роста ВВП, 
чем промышленно развитые страны, но при этом и 
более высокие темпы роста населения. 

Этот алгоритм выявляет четыре низшие точки 
глобальной экономической активности за прошед-
шие 50 лет — 1975, 1982, 1991 и 2009 годы — которые 
соответствуют снижению мирового реaльного ВВП 
на душу населения (первый рисунок, верхняя часть). 
Следует отметить, что 1998 и 2001 годы не призна-
ются низшими точками, поскольку мировой реаль-
ный ВВП на душу населения в эти годы не снижался. 

2Этот метод определяет пики и низшие точки уровня 
экономической активности путем поиска изменений в тече-
ние определенного периода времени. В случае годовых дан-
ных он, по существу, требует как минимум двухлетней про-
должительности цикла и как минимум годичной продол-
жительности каждой из фаз цикла. Полный цикл проходит 
расстояние между последовательными пиками за две фазы, 
рецессии (от пика до низшей точки) и подъема (от низшей 
точки до пика); см. Claessens, Kose, and Terrones (2008).

3Выборка, использовавшаяся для расчета этого пока-
зателя, включает почти все страны в базе данных ПРМЭ.

Вставка 1.1. Глобальные циклы деловой активности

КРАТКОСРОЧНыЕ пЕРСпЕКТИВы ВНушАЮТ ОпАСЕНИя
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В 1997–1998 годах многие страны с формирующимся 
рынком, особенно в Азии, испытали резкое снижение 
экономической активности, но в странах с развитой 
экономикой темпы роста не снижались. В 2001 году, 
напротив, многие страны с развитой экономикой пе-
режили небольшой спад, тогда как в основных стра-
нах с формируюимся рынком, таких как Китай и Ин-
дия, темпы роста оставались устойчивыми4. 

4В анализе во вставке 1.1 в апрельском выпуске «Пер-
спектив развития мировой экономики» 2002 года “Was 
It a Global Recession?” (Была ли это глобальная рецес-

Использование рыночных весов вместо ве-
сов ППС, повышающее относительный вес стран 
с развитой экономикой, не влияет на выявление 
низших точек. Исключение составляет 1991 год; 
при использовании рыночных весов низшая точка 
в этом эпизоде смещается на 1993 год ввиду спада, 
имевшего место во многих европейских странах 
во время кризиса европейского механизма валют-
ных курсов (МВК) в 1992–1993 годах. Вместе с тем, 
текущие прогнозы при использовании обоих ви-
дов весов позволяют предположить, что глобаль-
ный спад 2009 года будет намного более глубоким, 
чем все предыдущие за последние пять десятиле-
тий (первый рисунок, нижняя часть)5. 

Более широкая оценка поворотных точек

В отличие от статистического подхода, НБЭИ 
и ЦИЭП определяют даты пиков и низших то-
чек цикла деловой активности, рассматривая ши-
рокий набор макроэкономических показателей и 
оценивая наличие преобладающих доказательств 
рецессии. ЦИЭП решает намного более сложную 
задачу, чем НБЭИ, поскольку, помимо рассмотре-
ния множественных показателей, он должен уста-
новить, переживает ли спад зона евро в целом. 

Этот подход применяется на глобальном уровне 
путем анализа нескольких показателей глобальной 
активности: реального ВВП на душу населения, 
промышленного производства, торговли, потоков 
капитала, потребления нефти и безработицы6. На 

сия?) также был сделан вывод, что эпизод 2001 года «не-
много не дотягивает до глобальной рецессии, по край-
ней мере в сравнении с предыдущими эпизодами, ко-
торые мы отнесли бы к глобальным рецессиям. Вместе 
с тем, разница была совсем небольшой». См. более под-
робную информацию в главе апрельского выпуска 
«Перспектив развития мировой экономики» 2002 года.

5Алгоритм построен таким образом, что выбираемые 
эпизоды глобальной рецессии в точности соответству-
ют периодам снижения мирового реального ВВП на ду-
шу населения. При обоих видах весов даты пиков гло-
бального цикла деловой активности приходятся на 1974, 
1981, 1990 и 2008 годы. При использовании общего пока-
зателя реального ВВП (а не в расчете на душу населения), 
2009 год является единственным, в котором глобальная 
экономика испытала сокращение, за период с 1960 года.

6Данные о безработице за весь период выборки имеют-
ся только по некоторым странам с развитой экономикой. 
Трудно получить данные для составления длительных вре-
менных рядов по безработице в странах с формирующим-
ся рынком и развивающихся странах; кроме того, нали-
чие больших неофициальных секторов во многих из этих 
стран снижает полезность официального уровня безрабо-
тицы как показателя условий на рынке труда.

Вставка 1.1 (продолжение)
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 Источник: оценки персонала МВФ. 
    Данные за 2009-2010 годы основаны на прогнозе ПРМЭ.
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втором рисунке представлена средняя динамика этих 
показателей в период накануне, во время и после гло-
бальных спадов1975, 1982 и 1991 годов, которые бы-
ли определены посредством статистического подхо-
да. Темпы роста мирового промышленного произ-
водства и потребления нефти начинают снижаться за 
два года, а темпы роста мировой торговли и потоков 
капитала за один год до низшей точки. Уровень без-
работицы наиболее резко повышается в год рецес-
сии. Безработица остается высокой в год после про-
хождения низшей точки, а темпы роста большинства 
других показателей приближаются к их нормальным 
уровням7. Текущая рецессия следует траектории, 
аналогичной наблюдавшимся во время прошлых 
спадов, хотя в этот раз большинство показателей 
претерпевают намного более резкое сокращение. 

Хотя упомянутые четыре глобальные рецессии 
имеют сходные качественные характеристики, между 
ними имеются существенные количественные отли-
чия. В таблице показаны процентные изменения от-
дельных показателей глобальной активности в пери-
оды рецессии. Снижение почти всех показателей бы-
ло более резким в 1975 и 1982 годах, чем в 1991 году; 
более того, в 1991 году объем мировой торговли быс-
тро рос, несмотря на рецессию. Потоки капитала со-
кратились в 1982 и 1991 годах, но намного меньше по 
сравнению с огромным сокращением, которое, как 
представляется, происходит в ходе текущего эпизо-
да. В ходе текущего спада ожидается рост безработи-
цы примерно на 2,5 процентного пункта, что больше, 
чем во время прошлых рецессий. 

О тяжести рецессии 2009 года также свидетель-
ствует прогнозируемое снижение потребления на 
душу населения, которое намного превышает 
масштаб снижения, наблюдавшегося в 1982 го-
ду, и контрастирует с приростом потребления во 
время двух других глобальных рецессий. Уровень 
инвестиций на душу населения снижался во вре-
мя всех глобальных рецессий, но прогнозируемое 
снижение в период текущего спада явно больше, 
чем наблюдавшиеся в предыдущих эпизодах. 

7В 1998 и 2001 годах динамика этих глобальных по-
казателей была неоднозначна, что подтверждает вывод 
на основе статистического метода об отсутствии в этих 
эпизодах признаков глобального спада. Статистический 
метод также используется для выявления поворотных 
точек цикла в квартальных рядах данных о глобальном 
промышленном производстве. Полученные результаты 
в целом согласуются с полученными на основе годового 
ряда данных ВВП, но в то же время указывают, что про-
мышленное производство достигло низшей точки в пе-
риод с IV квартала 2000 года по IV квартал 2001 года.

Синхронность рецессий в отдельных странах

На третьем рисунке показаны годовые колебания 
доли стран, переживавших рецессию, с учетом весов 
ВВП. Рецессия здесь определяется как снижение
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Источник: расчеты персонала МВФ. 
     Уровень безработицы в процентах. Включает только данные 
по странам с развитой экономикой. 
     Потоки капитала отражают среднее отношение суммы притоков 
и оттоков к ВВП за скользящий двухлетний период. 

Отдельные переменные накануне, во время 
и после мировых рецессий
(Годовое процентное изменение, если не указано иное; 
годы указаны на оси x; низшая точка производства 
соответствует t = 0)
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реального ВВП на душу населения8. Неудивительно, 
что процентная доля стран, испытывающих рецес-
сию, резко повышается во время четырех глобаль-
ных спадов. Спад 1975 года был вызван в основном 
снижением активности в развитых странах, однако 
страны с формирующимся рынком и развивающи-
еся страны сыграли свою роль в других трех эпи-
зодах. В 1982 году рецессии во многих странах Ла-
тинской Америки способствовали снижению гло-
бальной активности, тогда как в 1991 году важным 
фактором были спады в странах с переходной эко-
номикой. Рецессия 1991 года продолжалась несколь-
ко лет: за рецессией в США в 1990–1991 годах после-
довали спады в европейских странах во время кри-
зиса Механизма валютных курсов (МВК). 

8Данные по странам взвешены по ППС; как следствие, 
на этом рисунке страны с большим размером экономи-
ки получают больший вес.

Период 2006–2007 годов выделяется рекор-
дно низким числом стран, переживавших ре-
цессию. Однако затем ситуация резко изме-
нилась. В 2009 году спад ожидается почти во 
всех странах с развитой экономикой. Текущая 
рецессия отличается самой высокой степенью 
синхронности за последние 50 лет. Хотя она яв-
но в основном обусловлена снижением актив-
ности в странах с развитой экономикой, рецес-
сии в ряде стран с формирующимся рынком и 
развивающихся стран способствуют ее углубле-
нию и повышению синхронности. 

Итак, в случае реализации экономических 
прогнозов на 2009 год он станет годом самого 
глубокого мирового спада за послевоенный пе-
риод. Ожидается, что большинство показателей 
снизятся более резко, чем в предыдущих эпизо-
дах глобальных рецессий. Помимо степени тя-
жести, этоф глобальный спад также может 
быть признан самым синхронизированным, 
поскольку в настоящее время им охвачены 
практически все страны с развитой экономи-
кой, как и многие страны с формирующимся 
рынком и развивающиеся страны.

Вставка 1.1 (окончание)

Глобальные рецессии: отдельные показатели 

экономической активности

(Процентное изменение, если не указано иное)

переменная 1975 1982 1991
прогноз 

2009

Среднее  
(1975, 1982,  

1991 гг.)

Объем производства
На душу населения 

(взвешенный по ппС1 –0,13 –0,89 –0,18 –2,50 –0,40
На душу населения 

(рыночные веса) –0,33 –1,08 –1,45 –3,68 –0,95
Другие 

макроэкономические 
показатели

промышленное 
производство –1,60 –4,33 –0,09 –6,23 –2,01

Совокупный объем 
торговли –1,87 –0,69 4,01 –11,75 0,48

потоки капитала2 0,56 –0,76 –2,07 –6,18 –0,76
потребление нефти –0,90 –2,87 0,01 –1,50 –1,25
безработица3 1,19 1,61 0,72 2,56 1,18
Компоненты 

производства
потребление на душу 

населения 0,41 –0,18 0,62 –1,11 0,28
Инвестиции на душу 

населения –2,04 –4,72 –0,15 –8,74 –2,30

примечание: Рецессия, начавшаяся в 1991 году, продолжалась  
до 1993 года (исходя из оценки на основе рыночных весов); все другие 
рецессии продолжались один год.  

1 ппС – паритет покупательной способности.
2Обозначает изменение отношения суммы притоков и оттоков к ВВп  

за скользящий двухлетний период.
3Обозначает изменение уровня безработицы в процентных пунктах.
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   Источники: Haver Analytics и база данных «Перспектив развития мировой экономики» (ПРМЭ).
     Австралия, Дания, зона евро, Израиль, Канада, Корея, Новая Зеландия, Норвегия, 
САР Гонконг, Сингапур, Соединенное Королевство,  США, Тайвань, провинция Китая, 
Чешская Республика, Швейцария, Швеция и Япония.
     Индонезия, Малайзия, Таиланд и Филиппины.
     К новым индустриальным странам Азии (НИС) относятся Корея, САР Гонконг,  Сингапур, 
Тайвань, провинция Китая.
     Венгрия, Латвия, Литва, Польша и Эстония.
     Аргентина, Бразилия, Венесуэла, Колумбия, Мексика, Перу и Чили. 
     Содружество Независимых Государств.
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Рисунок 1.8. Перспективы развития мировой экономики
(Реальный ВВП; процентное изменение относительно значения годом ранее)
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В 2009 году в мировой экономике прогнозируется глубокая и продолжительная 
рецессия с возобновлением лишь постепенного роста в 2010 году при условии 
принятия решительных мер политики. По прогнозу, в 2009 году экономическая 
активность значительно снизится в широком круге стран с развитой экономикой 
и стран с формирующимся рынком. 
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в 2009 году и 1½ процента ВВП в 2010 году, а так-
же действие автоматических стабилизаторов в боль-
шинстве этих стран2. В основных странах с развитой 
экономикой прогнозируется увеличение бюджетного 
дефицита до 10½ процента ВВП в 2009 году по срав-
нению с менее 2 процентов в 2007 году (см. табли-
цу A8), причем это ухудшение наполовину обуслов-
лено последствиями бюджетных стимулов и финан-
совой поддержки (IMF, 2009e). Размер совокупного 
дефицита будет намного больше, чем когда-либо со 
времени Второй мировой войны. В странах с форми-
рующимся рынком и развивающихся странах также 
ожидается ухудшение сальдо бюджетов, от неболь-
шого общего профицита в 2007 году до дефицита 
в 4 процента ВВП в 2009 году, причем относитель-
но большая составляющая этого изменения вызвана 
снижением цен на биржевые товары и активы.

Третье основное допущение состоит в том, что це-
ны на биржевые товары будут оставаться близки-
ми к текущему уровню в 2009 году и лишь немно-
го повысятся в 2010 году, когда наконец начнется 
подъем, соответственно динамике цен на форвар-
дных рынках. Ограниченный рост цен на эти то-
вары в сочетании с увеличением разрыва меж-
ду фактическим и потенциальным объемом произ-
водства подразумевает дальнейшее резкое снижение 
темпов глобальной инфляции, а также перераспре-
деление покупательной способности в страны-им-
портеры биржевых товаров, что обеспечит суще-
ственную поддержку спроса в странах с развитой 
экономикой (прирост покупательной способности 
примерно на 1½ процента ВВП), но отрицательно 
скажется на экспортерах биржевых товаров.

Исходя из этого, прогнозируется, что в стра-
нах с развитой экономикой будет происходить глу-
бокая рецессия. Общий объем производства, по 
прогнозу, сократится на 2,6 процента (с четвер-
того квартала по четвертый квартал) в 2009 го-
ду (рис. 1.8). После очень низких показателей в пер-
вом квартале в дальнейшем ожидается замедление 
спада производства благодаря позитивному воз-
действию бюджетных стимулов на экономику и 
ослаблению тормозящего эффекта корректиров-
ки запасов материальных оборотных средств. В те-

2В записке, подготовленной персоналом МВФ для Лон-
донского совещания Группы 20-ти в марте 2009 года (IMF, 
2009f), даются более подробные оценки мер бюджетной под-
держки в разбивке по странам. По приводимой в запис-
ке оценке, такая поддержка приведет к увеличению ВВП 
в 2009 году в странах Группы 20-ти на ¾ – 3¼ процентного 
пункта, исходя из различных оценок бюджетных мультипли-
каторов. Около трети этого увеличения обусловлено транс-
граничными вторичными эффектами.
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Рисунок 1.9. Потенциальный экономический рост 
и разрыв между фактическим и потенциальным 
объемом производства

Тяжелая глобальная рецессия означает резкое увеличение разрыва между 
потенциальным и фактическим объемом производства, особенно в странах 
с развитой экономикой, но она также затронет большинство стран 
с формирующимся рынком. Ожидается, что эти разрывы будут лишь медленно 
сокращаться в среднесрочной перспективе, что подразумевает сохранение 
устойчиво высоких уровней безработицы. 

 

Азия

   Источники: оценки персонала МВФ. 
     Оценки разрыва между фактическим и потенциальным объемом производства в процентах 
потенциального ВВП основаны на расчетах персонала МВФ.
     Темпы роста фактического ВВП (сплошная линия) в сравнении с потенциальным 
(пунктирная линия) для стран с развитой экономикой. В случае стран с формирующимся рынком 
для потенциального ВВП использовался фильтр Ходрика-Прескотта. 
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чение 2010 года ожидается постепенное увеличе-
ние объема производства, на 1,0 процента, все еще 
существенно ниже потенциала, что подразумева-
ет дальнейший рост безработицы до уровня более 
9 процентов. Среди основных стран США и Соеди-
ненное Королевство и далее будут испытывать на-
иболее сильные негативные последствия кредитных 
ограничений, учитывая прямой ущерб, понесен-
ный их финансовыми организациями, значитель-
ные корректировки на рынке жилья и зависимость 
от заимствования населения для поддержки уровня 
потребления. В зоне евро произойдет еще больший 
спад активности, чем в США, поскольку резкое со-
кращение экспортных отраслей будет все более ог-
раничивать внутренний спрос на фоне финансово-
го стресса и корректировок на рынках жилья неко-
торых стран. В Японии происходит исключительно 
тяжелый спад, в основном связанный с торгов-
лей, которая понесла тяжелый урон из-за сильной 
зависимости экономики от экспорта продукции об-
рабатывающей промышленности, и с вторичными 
эффектами для внутренних инвестиций. Прогнози-
руется, что разрыв между фактическим и потенци-
альным объемом производства в Японии достигнет 
уровня 8 процентов, самого высокого из всех ос-
новных стран с развитой экономикой (рис. 1.9). 

В странах с формирующимся рынком и разви-
вающихся странах в совокупности все еще прогно-
зируется небольшой рост в 2009 году, на 1,6 про-
цента, с повышением до 4 процентов в 2010 году. 
Вместе с тем, в большой группе стран реальный 
ВВП сократится в 2009 году. Наибольшее сокраще-
ние производства прогнозируется в странах СНГ, 
поскольку кредитный бум сошел на нет из-за от-
тока капитала, а доходы от экспорта биржевых то-
варов сократились. Странам Европы с формиру-
ющимся рынком приходится приспосабливаться 
к резкому сокращению внешнего финансирова-
ния, а также снижению спроса со стороны Запад-
ной Европы. Страны-экспортеры Восточной Азии, 
такие как Япония, серьезно пострадали от паде-
ния спроса на экспорт обрабатывающей промыш-
ленности. В Китае и Индии темпы роста резко сни-
зятся, но все еще ожидается весьма высокий рост 
по сравнению с другими странами, учитывая дина-
мику внутреннего спроса (которая подкрепляется 
смягчением денежно-кредитной политики, особен-
но в Китае). Ближневосточные страны-экспортеры 
нефти используют финансовые резервы для под-
держки запланированных государственных расхо-
дов, чтобы ослабить воздействие снизившихся цен 
на нефть. В Латинской Америке проводившаяся 
в последнее время во многих странах осмотритель-
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Перспективы отличаются исключительной неопределенностью, и риски все еще 
смещены в сторону недостижения уровней роста, предусмотренных в прогнозе. 
См. подробную информацию о связи дисперсии и асимметричности веерной 
диаграммы с рыночными показателями в Приложении 1.2. 

 

   Источник: оценки персонала МВФ. 
     Веерная диаграмма отражает неопределенность в отношении центрального прогноза 
«Перспектив развития мировой экономики» (ПРМЭ) с вероятностными интервалами 
50, 70 и 90 процентов. Как показано на диаграмме, 70-процентный доверительный 
интервал включает 50-процентный интервал, а 90-процентный доверительный интервал 
включает 50-процентный и 70-процентный интервалы. 
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Рисунок 1.10. Факторы риска, угрожающие росту 
мирового ВВП
(Процентное изменение)
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ная макроэкономическая политика позволила со-
здать буфер безопасности, но страны переживают 
тяжелые последствия сокращения объемов экспор-
та, низких цен на биржевые товары и жестких усло-
вий внешнего финансирования. Страны Африки 
также испытывают трудности из за снизившихся 
экспортных цен на биржевые товары и сокраще-
ния экспортных рынков, но большинство из них 
менее зависимы от внешнего финансирования.

Преобладание рисков снижения темпов роста

Текущие перспективы отличаются исключи-
тельной неопределенностью, и риски все еще сме-
щены в сторону снижения темпов роста, несмотря 
на понижение базисного прогноза, как показано 
на веерной диаграмме мирового роста (рис. 1.10). 
Эта веерная диаграмма теперь строится на основе 
рыночных показателей, как поясняется в Прило-
жении 1.2. Эти показатели свидетельствуют о том, 
что дисперсия риска для роста в настоящее время 
намного больше обычной, а также указывают на 
смещение рисков в сторону снижения.

Прежде чем анализировать эти риски сниже-
ния темпов роста, следует отметить, что имеется 
потенциал для улучшения перспектив. Проведе-
ние решительной политики, которая сможет убе-
дить участников рынка в том, что принимают-
ся решительные меры для преодоления финансо-
вой напряженности, может вызвать усиливающие 
друг друга «оптимистические подъемы» на рынках 
и привести к оживлению предпринимательской и 
потребительской уверенности и к большей готов-
ности принимать более долгосрочные расходные 
обязательства. Проблема в том, что чем дольше 
будет продолжаться углубление спада, тем мень-
ше шансы такого энергичного подъема, посколь-
ку пессимизм относительно перспектив экономи-
ки примет хронический характер, а состояние ба-
лансов будет еще более ухудшаться.

Что касается риска снижения темпов роста, од-
но из главных опасений состоит в том, что при-
нимаемых мер и впредь окажется недостаточно, 
чтобы остановить цикл отрицательной обратной 
связи между ухудшением финансовых условий и 
ослаблением экономики в условиях ограниченной 
общественной поддержки проводимой политики. 
Суть проблемы в том, что со снижением активнос-
ти по всему миру угроза нарастания числа дефол-
тов корпораций и домашних хозяйств будет при-
водить к еще большим спредам, обусловленным 
рисками, дальнейшему снижению цен активов 



��

Рисунок 1.11. Изменения на рынках жилья

Источники: Haver Analytics, OECD Economic Outlook, расчеты персонала МВФ.                  
     Оценки на основе методологии, описанной во вставке 1.2 в октябрьском выпуске 
«Перспективы развития мировой экономики» 2008 года.
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ГЛАВА 1     ГЛОбАЛьНыЕ пЕРСпЕКТИВы И МЕРы пОЛИТИКИ

и увеличению убытков в балансах финансовых 
организаций. Возрастут риски событий системно-
го масштаба, будет сложнее восстановить автори-
тет и доверие, и еще более увеличатся бюджетные 
издержки на экстренную помощь банкам. Кро-
ме того, широкий круг финансовых организаций, 
включая компании страхования жизни и пенси-
онные фонды, столкнется с серьезными трудно-
стями. В свою очередь, возросший стресс в фи-
нансовом секторе приведет к дальнейшему со-
кращению доли заемных средств и увеличению 
продажи активов, ужесточению доступа к кре-
дитам, усилению неопределенности, повышению 
уровней сбережения и еще более тяжелым и про-
должительным рецессиям. В условиях значитель-
ной неопределенности меры налогово-бюджетной 
и денежно-кредитной политики могут оказаться 
недейственными, поскольку высокие уровни стра-
ховых сбережений могут привести к снижению 
бюджетных мультипликаторов, и шаги по облег-
чению доступа к финансированию могут быть не 
в состоянии затормозить процесс сокращения до-
ли заемных средств.

Ожидается, что это отрицательное взаимодей-
ствие будет происходить через сложную сово-
купность связанных между собой каналов, охва-
тывающих как страны с развитой экономикой, 
так и страны с формирующимся рынком. Основ-
ные пути передачи воздействия включают глубо-
кие корректировки на национальных рынках жи-
лья, особенно в странах с развитой экономикой, 
но также и в других странах; стресс в секторе кор-
пораций, особенно, но не исключительно, в стра-
нах с формирующимся рынком; риски дефляции, 
главным образом в странах с развитой экономи-
кой; повышение уязвимости балансов государ-
ственного сектора, особенно в странах с форми-
рующимся рынком, но не только в них. Каждый 
из этих рисков последовательно анализируется 
ниже, а в заключительной части раздела представ-
лен неблагоприятный сценарий снижения темпов 
роста, чтобы проиллюстрировать возможное со-
вокупное воздействие на глобальную экономику. 

Когда закончится спад на рынке жилья?

Спад на рынке жилья США послужил непосред-
ственным толчком к началу кризиса на рынке не-
первоклассных ипотек и причиной продолжаю-
щихся крупных убытков финансовой системы, 
снижения благосостояния домашних хозяйств и 
сокращения объема строительства, которые оста-
ются серьезным тормозом для экономической 
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КРАТКОСРОЧНыЕ пЕРСпЕКТИВы ВНушАЮТ ОпАСЕНИя

активности в США3. Базисные прогнозы преду-
сматривают стабилизацию и улучшение ситуа-
ции в этом секторе после снижения цен на жилье 
еще на 10–15 процентов (по индексу Кейса-Шил-
лера для 20 городов), в результате чего цены на 
жилье в США снизятся в общей сложности более 
чем на 35 процентов относительно их максималь-
ного уровня, коэффициенты стоимости жилья 
придут в большее соответствие со среднесроч-
ными нормами, а строительная активность сни-
зится до уровня значительно ниже предыдущих 
циклических минимумов (рис. 1.11). Вместе с тем, 
растущая безработица и увеличивающаяся до-
ля домашних хозяйств с «отрицательной чистой 
стоимостью жилья» (в настоящее время у 20 про-
центов заемщиков стоимость жилья ниже их задол-
женности по ипотеке) грозят дальнейшим ростом 
числа случаев отчуждения залога, что может при-
вести к серьезному «зашкаливанию» корректи-
ровки и сохранению низкой активности на рынке 
жилья до конца 2010 года. Эта опасность подчер-
кивает важность эффективной реализации недав-
них правительственных инициатив по содействию 
реструктуризации ипотечных кредитов и обеспе-
чению достаточного предложения кредита.

Многие европейские рынки жилья в последние 
годы также переживали бум, и, по оценкам пер-
сонала МВФ, несбалансированность цен на жилье 
в ряде стран была не менее или даже более значи-
тельной, чем в США. Хотя этот тренд затронул не 
все национальные рынки, в Ирландии, Испании 
и Соединенном Королевстве сейчас происходят 
серьезные корректировки, которые, скорее все-
го, еще далеко не завершены. Ряд стран Европы 
с формирующимся рынком также переживает се-
рьезный спад на рынке жилья, и для некоторых из 
этих стран ситуация усугубляется тем, что боль-
шая доля ипотек выражена в иностранной валю-
те, что означает увеличение финансовой нагрузки 
на население в случае резкого изменения курсов 
валют. Риски снижения темпов роста включа-
ют чрезмерную корректировку на рынках Запад-
ной Европы, где уже происходят существенные 
корректировки, более сильную корректировку на 
рынках других стран, где имеются признаки су-
щественной несбалансированности цен на жилье 
(хотя доли заемных средств в балансах домашних 
хозяйств намного ниже, чем в других странах), 

3Эти связи анализируются во вставке 1.2 в октябрь-
ском выпуске «Перспектив развития мировой экономики» 
2008 года.

и увеличение финансового стресса для населения 
в  странах Европы с формирующимся рынком.

Нарастающая угроза дефолта корпораций  

в странах с формирующимся рынком 

В условиях углубляющегося глобального спа-
да и сохраняющихся серьезных нарушений 
в функционировании кредитных рынков, риск 
дефолта корпораций повышается до опасных 
уровней, особенно в тех странах с формирую-
щимся рынком, которые наиболее зависимы от 
внешнего финансирования.

Как показано во вставке 1.2, сектор нефинан-
совых корпораций в странах с развитой экономи-
кой и в странах с формирующимся рынком вос-
пользовался бумом в 2003–2007 годах, чтобы ук-
репить балансы, снизив долю заемных средств и 
повысив уровень ликвидности, и добиться увели-
чения прибыли на активы. Вместе с тем, экономи-
ческий спад и финансовый кризис уже создают 
значительные трудности для корпораций, и число 
банкротств резко возросло, особенно в США.

Урегулирование банкротства корпораций бу-
дет сложной задачей в странах с развитой эко-
номикой, но проблемы сектора корпораций таят 
еще большую угрозу в странах с формирующим-
ся рынком. В общей сложности, эти страны нуж-
даются в пролонгации долга (краткосрочный долг 
плюс погашение среднесрочного и долгосрочно-
го долга) на сумму 1,8 трлн долл. США в 2009 го-
ду. Основная часть этой потребности приходит-
ся на сектор корпораций, особенно в странах Ев-
ропы с формирующимся рынком (см. апрельский 
выпуск ДГФС 2009 года). Имеется риск, что эти 
потребности в пролонгации долга не будут удов-
летворены, поскольку внешнее финансирова-
ние сократится даже более резко, чем ожидалось 
в базисных прогнозах, на фоне ухудшения эконо-
мических перспектив и интенсивного сокраще-
ния доли заемных средств в мировом масштабе. 

Страны с формирующимся рынком особенно 
подвержены такому риску, так как в них особен-
но остро проявляются факторы, побуждающие 
банки сокращать трансграничные позиции, такие 
как нарушения в работе своповых рынков и вы-
сокая стоимость ликвидности в иностранной ва-
люте. Кроме того, хеджевые фонды и другие пор-
тфельные инвесторы на формирующихся рынках 
испытывают все большие потребности в сокра-
щении доли заемных средств из-за отсутствия до-
ступа к финансированию и погашения кредитов. 
Банки, которые являются преобладающим источ-
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Этот вопрос сейчас более актуален, чем обычно, 
для оценки перспектив финансового сектора и бо-
лее широкой экономики. Представленные в насто-
ящей вставке балансовые и рыночные показатели 
свидетельствуют о том, что устойчивость сектора 
нефинансовых корпораций к шокам значитель-
но повысилась с конца 1990-х годов и до недавне-
го времени обеспечивала поддержку финансовым 
секторам и странам, пострадавшим от кризиса. 
Однако, по мере углубления финансового кризи-
са и повышения степени синхронизации спада 
между странами с развитой экономикой и стра-
нами с формирующимся рынком, балансы нефи-
нансовых фирм по всему миру начали ухудшать-
ся. Дальнейшее ослабление сектора нефинансовых 
корпораций теперь грозит возникновением новых 
убытков в банковском секторе и усугублением по-
рочного круга макрофинансовых обратных связей 
в ходе текущего глобального кризиса. 

В течение нескольких лет, предшествовавших 
текущему кризису, доля заемных средств в секторе 
нефинансовых корпораций неуклонно снижалась, 
в основном благодаря успешному проведению ре-
организации после предыдущих эпизодов стрес-
са (особенно после японского кризиса, азиатского 
кризиса и краха «пузыря» интернет-компаний). На 
момент начала происходящего кризиса доли заем-
ных средств фирм в странах с развитой экономи-
кой и в странах с формирующимся рынком были 
в целом близки (первый рисунок, верхняя часть). 
В частности, в Азии доля заемных средств значи-
тельно уменьшилась по сравнению с пиковыми 
уровнями азиатского кризиса. Фирмы стран Ев-
ропы с формирующимся рынком и России имели 
особенно низкие доли заемных средств ввиду вы-
соких цен на нефть и высокой стоимости активов. 

Другие балансовые показатели также улучшились 
в период, предшествующий кризису. В частности, 
пониженные уровни инвестиций и легкий доступ 
к кредиту способствовали повышению ликвид-
ности корпораций (первый рисунок, вторая часть). 
Уровни рентабельности также были высокими, осо-
бенно в странах Европы с формирующимся рын-
ком и в России (первый рисунок, третья часть). 

Укрепление балансов подразумевало меньший 
риск неплатежеспособности в случае шоков, сни-
жающих стоимость активов и собственного ка-
питала. Показатели на основе данных учета сви-

Вставка 1.2. Насколько уязвимы нефинансовые фирмы?
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Источники: Worldsope и расчеты персонала МВФ.
     В процентах. Региональные агрегаты рассчитываются путем 
взвешивания данных по странам с учетом рыночной капитализации, 
оцениваемой по рыночным обменным курсам. Внутри стран данные 
на уровне фирм также взвешиваются по рыночной капитализации, 
чтобы сосредоточить внимание на риске дефолта самых крупных 
и экономически значимых фирм. 

 
 

     Уровни вероятности дефолта рассчитываются на основе так 
называемых «Z-показателей» – взвешенной суммы отношения 
оборотного капитала к совокупным активам, отношения 
нераспределенной прибыли к совокупным активам, прибыли до 
выплаты процентов и налогов, совокупных активов, отношения 
рыночной стоимости собственного капитала к совокупным активам 
и объема продаж к совокупным активам. Веса оцениваются для 
выборки фирм США (Altman, 1968).
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детельствовали о том, что корпорации в странах 
с формирующимся рынком (в Азии, странах Ев-
ропы с формирующимся рынком и России и Ла-
тинской Америке) имели намного меньшую ве-
роятность дефолта в 2006 году, чем в 1996 году, 
накануне кризисов конца 1990-х годов (первый ри-
сунок, нижняя часть). Благодаря успешной реорга-
низации и продолжительному периоду динамич-
ного роста, вероятность дефолта фирм в странах 

с  формирующимся рынком снизилась до уровней 
в странах с развитой экономикой или даже ниже 
(в случае стран Европы с формирующимся рын-
ком и России). Исходя из данных учета, вероят-
ность дефолта фирм в странах с развитой эконо-
микой была в целом такой же, как во время пре-
дыдущих кризисов, таких, например, как обвал 
активов интернет-компаний в начале 2000-х го-
дов и японский финансовый кризис. Рыночные 
показатели вероятности дефолта и доли заемных 
средств рисуют в основном похожую картину (вто-
рой рисунок). 

Со времени начала финансового кризиса балан-
сы нефинансовых фирм по всему миру значитель-
но ослабли. В Западной Европе и США в начале 
кризиса в 2007 году отношение долга к собствен-
ному капиталу повышалось параллельно паде-
нию стоимости активов. (Балансовые данные за 
2008 год по большинству нефинансовых фирм еще 
отсутствуют.) Структура долга корпораций в стра-
нах с формирующимся рынком в целом более сме-
щена в сторону краткосрочного долга. С прихо-
дом кризиса фирмы в странах с формирующим-
ся рынком стали в большей степени использовать 
краткосрочный долг, особенно в странах Европы 
с формирующимся рынком и России, что, возмож-
но, отражало предпочтения кредиторов, обеспоко-
енных потенциальной уязвимостью экономики ре-
гиона. В течение первого года кризиса в результате 
ужесточения кредитных условий произошло сни-
жение ликвидности и рентабельности в США и, 
в меньшей степени, в Западной Европе. 

Более поздние рыночные показатели позволя-
ют предположить, что риски платежеспособности 
корпораций резко увеличились по всему миру пос-
ле краха Lehman Brothers в сентябре 2008 года. Из 
стран Группы трех (США, зона евро и Япония), 
фирмы США испытали наибольшее повышение ве-
роятности дефолта, до уровней, более, чем вдвое 
выше, чем в зоне евро и в четыре раза выше, чем 
в Японии (второй рисунок, верхняя часть)1. Тем не 

1Эти показатели вероятности дефолта рассчитывают-
ся при помощи метода условных требований с исполь-
зованием информации фондового рынка в сочетании 
с балансовыми данными для оценки вероятности дефол-
та в перспективе. Оценки получают посредством модели 
Moody’s-KMVCreditEdgePlus, которая представляет собой 
расширение исходной модели анализа условных требо-
ваний, разработанной Робертом Мертоном, и применя-
ется к 30 000 фирмам и 5 000 финансовым организаци-
ям в 55 странах. Модель дает опережающие показатели 
риска, которые ежедневно обновляются.
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     В процентах. Данные относятся к 75-му процентилю компаний, 
что означает, что 25 процентов компаний имеют принятую 
по умолчанию вероятность дефолта или уровень левериджа выше 
отраженных на графике значений. Вероятность дефолта 
в 75-ом процентиле выделяет наиболее уязвимую группу компаний; 
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на рыночную стоимость активов.  
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менее, по состоянию на февраль 2009 года вероят-
ность дефолта корпораций в США была ниже пи-
ковых уровней, наблюдавшихся после краха интер-
нет-компаний в начале 2000-х годов. В то же время, 
в Японии вероятность дефолта корпораций уже до-
стигла уровней, наблюдавшихся во время предыду-
щих кризисов. В странах с формирующимся рын-
ком вероятность дефолта корпораций также воз-
росла с сентября 2008 года. Наибольшее повышение 
имело место в Южной Азии, возможно, из-за вы-
сокой доли заемных средств у индийских компаний 
(второй рисунок, нижняя часть), их тесных произ-
водственных связей с США, резкого падения курсов 
акций и снижения цен на недвижимость, которое 
ослабило позиции строительных фирм2. Риск де-
фолта также резко возрос в странах Европы с фор-
мирующимся рынком и в России, приблизившись 
к пиковым уровням прошлых кризисов. Вместе 
с тем, в Латинской Америке и в Восточной Азии и 
Китае вероятность дефолта корпораций остается 
значительно ниже уровней, имевших место во вре-
мя кризисов конца 1990-х годов.

Ожидается, что позиции нефинансовых фирм 
еще более ослабнут на фоне углубления финансо-
вого кризиса и глобальной рецессии. Многим не-
финансовым фирмам в странах с развитой эконо-

2Более подробную информацию об уязвимости кор-
пораций в Азии см. в докладе МВФ «Перспективы раз-
вития региональной экономики» по Азиатско-тихооке-
анскому региону. См. также IMF (готовится к выпуску).

микой и странах с формирующимся рынком пока 
удается противостоять кризису, опираясь на свои 
крупные денежные резервы, но стремительное па-
дение внешнего и внутреннего спроса за последнее 
время начало сказываться на денежных доходах 
корпораций. Фирмы, имеющие большой непога-
шенный внешний долг, в ряде случаев пострада-
ли от снижения валютного курса. Усилились также 
ограничения доступа к финансированию, что про-
является в ужесточении условий внешнего финан-
сирования, трудности получения торговых креди-
тов и все большей несклонности отечественных 
банков к риску. Более мелкие фирмы с худшим ка-
чеством кредита и фирмы с большими потребнос-
тями в пролонгации займов в 2009 году оказались 
в наиболее сложной ситуации. 

Ослабление корпоративных балансов способ-
ствует снижению инвестиционной активности и, 
через увеличение необслуживаемых кредитов, ве-
дет к ухудшению состояния банковских балан-
сов. Такие негативные звенья обратной связи вы-
зывают особое беспокойство в странах с форми-
рующимся рынком, где финансовый сектор пока 
успешнее выдерживает кризис по сравнению со 
странами с развитой экономикой. Дефолты нефи-
нансовых корпораций также представляют риск 
для финансовых рынков, поскольку крупномасш-
табные банкротства могут усилить контрагентские 
риски и вызвать вторичные последствия для бан-
ков других стран, как с развитой экономикой, так 
и с формирующимся рынком.

Вставка 1.2 (окончание)
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ником финансирования в странах Европы с фор-
мирующимся рынком, могут начать сокращать 
свои позиции, и коэффициенты пролонгации 
краткосрочных кредитов с наступающим сроком 
погашения могут резко снизиться, как произош-
ло, например, во время азиатского кризиса. На се-
годняшний день дочерние компании иностранных 
банков, действующие в странах Европы с форми-
рующимся рынком, в основном сохраняют уров-
ни своих позиций ввиду их долгосрочных деловых 
интересов в регионе, но ситуация может быстро 
измениться в случае ухудшения условий.

Внезапное прекращение притоков внешне-
го финансирования может иметь опасные по-
следствия, поскольку проблемы ликвидности мо-
гут вскоре создать угрозу для платежеспособности, 
как слишком часто происходило в прошлом. Кор-
порации, которые ранее полагались на иностран-

ное финансирование, могут попытаться переклю-
читься на рынки внутреннего финансирования, 
что усугубит трудности для более мелких отече-
ственных предприятий. Быстрое снижение обмен-
ного курса усилило бы балансовые проблемы, осо-
бенно в случае заемщиков с крупными открыты-
ми позициями в иностранной валюте. Страны, 
накопившие большие объемы валютных резер-
вов и обладающие прочными балансами государ-
ственного сектора, имеют возможность использо-
вать меры политики для смягчения этого воздей-
ствия, но есть опасность, что эти амортизаторы 
будут со временем ослаблены, если эти страны и 
впредь не будут иметь доступа к внешнему фи-
нансированию. В странах с формирующимся рын-
ком в целом менее развиты правовые основы для 
реорганизации корпораций, что указывает на бо-
лее высокую вероятность неплатежеспособности 
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и ликвидации организаций в результате нарастаю-
щих финансовых трудностей. При этом долговой 
дефолт нанес бы ущерб как внутренней финансо-
вой системе, так и иностранным кредиторам. Уже 
сейчас банки стран с формирующимся рынком 
несут крупные убытки, которые могут еще больше 
возрасти. Банковские системы в Западной Европе, 
которые накопили значительные открытые пози-
ции, также окажутся уязвимыми.

Оценка рисков дефляции

С лета 2008 года во многих странах обеспоко-
енность перспективой чрезмерного уровня инф-
ляции вследствие перегрева экономики и стреми-
тельного роста цен на биржевые товары сменилась 
противоположным опасением относительно того, 
что дефляция цен может усугубить спад активнос-
ти, как случилось в Японии в 1990-е годы и, в бо-
лее обостренной форме, во время Великой депрес-
сии 1930-х годов.

Резкое снижение цен на нефть и продовольствие 
в условиях увеличивающегося разрыва между фак-
тическим и потенциальным объемом производ-
ства неизбежно приводит к быстрому снижению 
общего уровня инфляции. В четвертом кварта-
ле 2008 года потребительские цены в странах с раз-
витой экономикой упали более чем на 4 процен-
та в годовом исчислении. Показатели базовой ин-
фляции и инфляционных ожиданий на 12 месяцев 
вперед все еще остаются в диапазоне 1–2 процен-
та, за исключением Японии (см. рис. 1.3), но ус-
тойчиво высокие уровни избыточных мощностей 
в сочетании с резким снижением цен на жилье и 
акции угрожают дальнейшим снижением потре-
бительских цен, которое со временем может при-
вести к закреплению ожиданий дефляции цен. 
Такая ситуация будет иметь два отрицательных 
последствия. Во-первых, будет ограничена способ-
ность органов денежно-кредитного регулирования 
стимулировать экономику посредством низких 
ставок интервенции; более того, реальные процен-
тные ставки могут повыситься по мере усиления 
дефляции, когда ставки интервенции упираются 
в нулевой предел. Во-вторых, снижение цен озна-
чает увеличение реального долгового бремени для 
предприятий и населения, усиливая риск того, что 
ослабление активности и финансовый стресс вы-
зовут массовые дефолты и новый виток отрица-
тельного взаимодействия между реальной эконо-
микой и финансовым сектором.

Насколько велики риски дефляции? Согласно 
базисным прогнозам, в первой половине 2009 года 

12-месячный индекс инфляции потребительских 
цен опустится существенно ниже нуля как в Япо-
нии, так и в США, но в первой половине 2010 го-
да вернется к положительным значениям в США 
и к уровню, близкому к нулю, в Японии. В Запад-
ной Европе, где энергоносители имеют меньший 
вес в потребительских корзинах, уровень инфля-
ции достигнет низких отметок, но в большинстве 
случаев не станет отрицательным. В большин-
стве стран с формирующимся рынком, которые 
на момент начала кризиса имели значительно бо-
лее высокие уровни инфляции и избыточный 
спрос, прогнозируется сохранение устойчиво по-
ложительной инфляции, хотя в некоторых стра-
нах Восточной Азии (включая Китай) в 2009 го-
ду прогнозируется низкая или даже отрицатель-
ная инфляция. Вместе с тем, имеются явные риски 
ухудшения показателей, особенно в случае менее 
высоких фактических темпов роста и увеличения 
разрыва между фактическим и потенциальным 
объемом производства. В недавних исследованиях 
персонала МВФ были сделаны выводы о том, что 
показатель рисков глобальной дефляции теперь 
существенно превысил уровни, наблюдавшиеся 
в 2002–2003 годах, когда возможность дефляции 
также вызывала обеспокоенность (Decressin and 
Laxton, 2009). Этот индекс не учитывает слабую ак-
тивность на рынках жилья и весь спектр проблем 
на финансовых рынках, при том что оба этих фак-
тора повышают риск дефляции. 

Вставка 1.3 содержит более подробный ана-
лиз рисков дефляции в экономике «Группы трех» 
(США, зоны евро и Японии) с использованием ин-
струмента стохастического прогнозирования, ко-
торый учитывает нулевой нижний предел про-
центных ставок и был разработан персоналом 
МВФ для изучения рисков при отклонении от ба-
зисного сценария. Как показано во вставке, име-
ются значительные риски устойчивого очень низ-
кого уровня инфляции (ниже ½ процента), уме-
ренные риски дефляции в США и зоне евро и 
существенная вероятность углубления дефляции 
цен в Японии. Ожидается, что в каждой эконо-
мике ставки интервенции в течение длительно-
го времени будут оставаться близкими к нулево-
му пределу, но в наиболее низкой части диапазона 
фактических результатов реальные ставки могут 
подвергнуться повышательному давлению по ме-
ре усиления дефляции. Такие результаты усилили 
бы негативную динамику, в связи с чем становит-
ся особенно настоятельной потребность в энер-
гичных мерах денежно-кредитной политики для 
предотвращения таких рисков.
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Имитационные расчеты с использованием вари-
анта Глобальной модели прогнозирования, включа-
ющей США, зону евро и Японию, проливают свет 
на риски дефляции в текущем прогнозе1. В этих 
расчетах предполагается, что соответствующие цен-
тральные банки продолжают следовать цели в от-
ношении инфляции, не меняя своего поведения, на-
блюдавшегося в течение прошлого десятилетия. 
В этой модели они изменяют свою ставку интервен-
ции в соответствии с оценочным правилом денеж-
но-кредитной политики, которое предусматривает 
отклик на отклонение между ожидаемым и желае-
мым уровнем инфляции и разрыв между факти-
ческим и потенциальным объемом производства. 
Вместе с тем, это правило ограничивается нулевым 
нижним пределом процентных ставок (ННПП). 

Прогнозы модели строятся в целом в соответ-
ствии с базисным сценарием «Перспектив разви-
тия мировой экономики» (ПРМЭ); так, в них от-
ражены утвержденные в настоящее время меры 
бюджетной политики, включая пакет мер стиму-
лирования, принятый в США в феврале 2009 года.

На рисунке показаны доверительные интерва-
лы четырех переменных (ставки интервенции, ин-
фляции, роста и уровня безработицы) в трех стра-
нах2. Эти интервалы были получены при помощи 
стохастических имитаций, на основе оценки ретро-
спективных распределений всех случайных факторов 
в модели. Период прогноза на рисунке продолжается 
с I квартала 2009 года по IV квартал 2011 года.

Результаты по США показаны в первом столбце 
каждой части рисунка. Доверительные диапазо-
ны указывают на высокую вероятность того, что 
ставка по федеральным фондам будет оставаться 
близкой к нулю в течение значительной части сле-
дующего двухлетнего периода, и низкую вероят-
ность, что она превысит 2 процента за трехлетний 
прогнозный период. Инфляция в погодовом ис-
числении очень резко снижается в начале 2009 го-
да, до отрицательных величин, в основном в ре-
зультате снижения цен на энергоносители. По ме-
ре стабилизации последних, уровень инфляции 

Основными авторами настоящей вставки являются 
Кевин Клинтон, Марианн Джонсон, Ондра Каменик 
 и Даглас Лэкстон.

1Настоящая вставка подготовлена на основе работы 
Clinton et al. (готовится к выпуску).

2Самый узкий интервал (показан самым темным от-
тенком) соответствует доверительному уровню 0,1; бо-
лее широкие интервалы отражают, соответственно, 
уровни 0,30, 0,50, 0,70 и 0,90.

вновь повышается, но медианный прогноз (в цен-
тре диапазонов) остается близким к нулю до кон-
ца 2010 года, и диапазоны указывают на сохране-
ние существенного риска дефляции. Маловероят-
но, что в следующие два года инфляция достигнет 
приемлемого диапазона, установленного Феде-
ральной резервной системой3. 

В базисном сценарии темпы роста ВВП США 
в исчислении за четыре квартала достигнут низ-
шей точки, около –3,0 процента, во II кварта-
ле 2009 года; положительный рост возобновится 
не раньше середины 2010 года. Безработица будет 
продолжать расти до конца 2010 года, посколь-
ку рост занятости отстает от роста производства. 
При пиковом уровне безработицы доверительные 
диапазоны несколько шире в области над медиа-
ной, чем под медианой, из чего следует, что рис-
ки недостижения прогнозного уровня выше, чем 
риски превышения прогноза. Эта асимметрич-
ность отражает нелинейные характеристики; не-
гативные шоки оказывают все более неблагопри-
ятное воздействие, через обратную связь между 
реальным и финансовым секторами (например, 
снижение стоимости залога ведет к ужесточению 
условий кредитования) и через ННПП.

В зоне евро (второй столбец) в ближайший пе-
риод отмечается значительно меньший риск де-
фляции, чем в США. В базисном сценарии инфля-
ция снижается на значительно меньшую величи-
ну, но повышается медленнее.

В результате медианная траектория ставки ин-
тервенции Европейского центрального банка 
(ЕЦБ) не достигает в точности ННПП, но дольше 
остается на более низком уровне вследствие боль-
шей инерции в экономике. Вероятность выхода 
инфляции к концу 2010 года на уровень целевого 
показателя ЕЦБ, составляющий немного меньше 
2 процентов, представляется довольно низкой. Ди-
намика объема производства аналогична динами-
ке в США; возврат к положительным темпам рос-
та ожидается в III квартале 2010 года. Медианная 
траектория уровня безработицы достигает двуз-
начных величин, и доверительный интервал также 
асимметричен, что отражает риски недостижения 
прогнозного уровня в базисном сценарии. 

3Самый узкий интервал (показан самым темным от-
тенком) соответствует доверительному уровню 0,1;  
более широкие интервалы отражают, соответственно, 
уровни 0,30, 0,50, 0,70 и 0,90.

Вставка 1.3. Оценка рисков дефляции в странах Группы трех
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   Источник: оценки персонала МВФ на основе Глобальной модели прогнозирования.
     Clinton et al. (готовится к выпуску).
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В Японии исходные риски дефляции значитель-
но выше, чем в США или зоне евро. Экономи-
ческая активность очень слаба, и, за исключени-
ем всплеска, связанного с ценами на энергоносите-
ли, в 2008 году, уровень инфляции многие годы не 
поднимался существенно выше нуля. В основном 
с учетом этих условий ставка интервенции сохра-
няется на нулевом уровне в течение всего периода 
прогноза. Медианная траектория инфляции оста-
ется отрицательной, даже после стабилизации цен 
на энергоносители, в течение 2010 и 2011 годов. 
Медианный уровень безработицы достигает мак-
симума около 5½ процента, что является рекордно 
высокой отметкой для Японии. 

Эти прогнозы весьма неутешительны и могут 
служить аргументом в пользу укрепления бюджет-
ных стимулов, поскольку ННПП если и допускает 
дальнейшее снижение процентных ставок, то сов-
сем в небольшой степени. Как оказалось, результа-

ты проведенных на модели имитаций общего повы-
шения уровня бюджетного стимула (на величину, 
эквивалентную приблизительно 1 проценту ВВП 
в 2011 году) указывают на более низкую вероят-
ность достижения ННПП, уровень инфляции, более 
близкий к целевому показателю, и снижение без-
работицы (см. Clinton et al., готовится к выпуску). 
Кроме того, увеличение бюджетного стимула сни-
жает риски для перспектив безработицы, поскольку 
оно приводит к более узким и более симметричным 
доверительным диапазонам уровня безработицы4.

4В случае шоков дефляции результаты моделей часто 
не сходятся, что происходит и в настоящей модели при 
различных условиях. Например, очень низкий целевой 
показатель инфляции или большой вес фактической ин-
фляции в процессе формирования ожиданий могут по-
рождать дефляционную спираль. Это не чисто техни-
ческий вопрос: он указывает на реальный риск, что про-
блема дефляции может стать трудноразрешимой при 
отсутствии действенных стабилизирующих мер.

Вставка 1.3 (окончание)
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Суверенные заемщики испытывают стресс

Аналогично предприятиям, многие прави-
тельства как стран с развитой экономикой, так 
и стран с формирующимся рынком воспользо-
вались быстрым ростом доходов в период бу-
ма 2003–2007 годов для укрепления своих фи-
нансов, сократив бюджетный дефицит и сни-
зив уровни государственного долга (хотя и не 
достигли существенных сдвигов в решении бо-
лее долгосрочных проблем государственных рас-
ходов, обусловленных демографическими фак-
торами). Вместе с тем, вследствие совокупности 
факторов — ухудшения экономических пер-
спектив, снижения цен на биржевые товары и 
острого финансового стресса — усилилась обе-
спокоенность относительно возможного резко-
го увеличения выпуска долговых обязательств, 
связанного как с ростом бюджетного дефицита 
(в результате мер стимулирования, а также цик-
лических факторов), так и с использованием го-
сударственных ресурсов для поддержки финан-
сового и корпоративного секторов.

На этом фоне в целом ряде стран резко подско-
чили спреды доходности и цены свопов кредит-
ного дефолта по государственным ценным бума-
гам, в то время как доходность по долговым обя-
зательствам, выпускаемым в основных странах, 

таких как США, Германия и Япония, снизилась. 
В числе наиболее пострадавших из стран с разви-
той экономикой были страны с крупным и уязви-
мым банковским сектором, что было обусловле-
но чрезмерной долей заемных средств (например, 
в Исландии), риском по операциям в странах Ев-
ропы с формирующимся рынком (Австрия) или 
риском корректировок на рынках жилья (Ирлан-
дия, Испания), хотя обеспокоенность относитель-
но воздействия продолжительного спада на и без 
того слабые бюджетные позиции также сыграла 
свою роль (например, в Греции). Кроме того, вви-
ду значительных дифференциалов спреда по го-
сударственным облигациям в странах зоны ев-
ро, особенно остро встает вопрос о возможных 
действиях в случае утраты доступа какого-ли-
бо суверенного заемщика на рынок кредита. Из 
стран с формирующимся рынком в числе наибо-
лее пострадавших были страны, испытывающие 
значительную потребность во внешнем финан-
сировании (например, страны Европы с форми-
рующимся рынком), страны с высоким риском 
стресса в финансовом и корпоративном секторах 
в результате корректировки кредитного бума (на-
пример, в Центральной Азии), и страны, подвер-
женные риску увеличения бюджетного дефицита 
из-за падения доходов от биржевых товаров (на-
пример, некоторые страны Южной Америки).
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Источники: база данных ПРМЭ и расчеты модели. 
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В случае неэффективного проведения политики глобальная экономика окажется 
уязвимой для дальнейшего усиления негативных макрофинансовых обратных связей. 
Приводимый здесь сценарий ухудшения показателей, основанный на глобальной 
макроэкономической модели, представляет воздействие различных шоков спроса 
по отдельным регионам и показывает, как торговые связи дополнительно усилят 
общее влияние шоков на рост реального ВВП. См. дополнительную информацию 
в Приложении 1.3.
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Рисунок 1.12. Сценарий ухудшения показателей 
(Процентное изменение объема производства по сравнению 
с периодом годом ранее, если не указано иное)

11 11

11 11

11 11

11 11

До настоящего времени суверенным заемщикам 
удавалось избегать дефолта (за единственным исклю-
чением Эквадора). Вместе с тем, несомненно, суще-
ствует риск распространения опасных последствий 
проблем задолженности в одной стране на другие 
страны с аналогичными характеристиками. Кроме 
того, ввиду усиливающейся обеспокоенности относи-
тельно суверенных заемщиков, переживающих фи-
нансовый стресс, становится труднее использовать 
налогово-бюджетную политику в качестве антицик-
лического инструмента в ответ на ухудшение мак-
роэкономических условий в краткосрочной перспек-
тиве, и большие опасения вызывает устойчивость 
долговой ситуации в более долгосрочной перспек-
тиве в случае, если спреды не уменьшатся. Особенно 
серьезный ущерб глобальной системе может нанес-
ти резкий спад интереса к более долгосрочным госу-
дарственным облигациям США в условиях нараста-
ющей озабоченности относительно динамики бюд-
жета США. Такое развитие ситуации может вызвать 
резкое обесценение доллара, оказать сильное повы-
шательное давление на другие валюты, рассматри-
ваемые как безопасное вложение средств, и дать до-
полнительный толчок волатильности на финансовых 
рынках. Эта потенциальные проблемы подчеркивают 
важность работы над действенными среднесрочны-
ми планами бюджетной консолидации в США.

Анализ рисков снижения темпов роста

Чрезвычайно сложно оценить совокупность ри-
сков снижения темпов роста в результате действия 
макрофинансовых связей по всем каналам, даже для 
одной страны, не говоря уже о мировой экономике, 
и эта задача намного превышает возможности лю-
бой отдельно взятой экономической модели. Одна-
ко очевидно, что эти риски весьма значительны, су-
дя по тому, что макрофинансовые взаимосвязи уже 
привели к столь резкому снижению активности и 
усилению стресса с сентября прошлого года. Особую 
обеспокоенность вызывает сокращение возможно-
стей для дальнейшей поддержки спроса посредством 
макроэкономической политики по мере ухудшения 
экономической ситуации: процентные ставки при-
ближаются к нулевому пределу, растущая озабочен-
ность относительно долгосрочной устойчивости 
бюджета затрудняет проведение налогово-бюджет-
ной политики, а страховые резервы истощаются.

Сценарий снижения темпов роста в глобальной 
экономике схематически представлен на рис. 1.12, на 
основе простой глобальной макроэкономической 
модели, иллюстрирующей то, как при неэффектив-
ном проведении экономической политики новые 
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шоки спроса, обусловленные макрофинансовыми 
взаимосвязями, могут распространяться через на-
циональные границы, вызывая еще более глубо-
кую и продолжительную глобальную рецессию. Этот 
сценарий в целом соответствует нижней границе 
90-процентного доверительного интервала, показан-
ного в веерной диаграмме на рис. 1.10. Хотя в модели 
эти связи прямо не представлены, шоки спроса мо-
гут включать более жесткие ограничения банковского 
кредита, снижение цен на активы и биржевые това-
ры, более глубокие корректировки на рынках жилья 
и более серьезные неурядицы у корпораций4 . Воз-
действие этих шоков рассматривается на глобальном 
уровне, хотя и с различной интенсивностью в различ-
ных регионах, в соответствии с изложенными в гла-
ве 4 выводами о том, что высокие уровни стресса бы-
стро передаются от стран с развитой экономикой на 
страны с формирующимся рынком. Модель оцени-
вает воздействие торговых связей, показывая, в част-
ности, ущерб для производства в странах Азии с фор-
мирующимся рынком, где шок внутреннего спроса 
был относительно небольшим. Главный вывод это-
го сценария состоит в том, что текущий глобаль-
ный спад может продолжаться намного дольше, чем 
в обычном экономическом цикле. Как иллюстриру-
ет этот сценарий, активность будет снижаться до кон-
ца 2010 года, прежде чем в 2011 году, наконец, начнет-
ся подъем. Потребуется много лет, чтобы сократить 
накопившийся за этот период значительный разрыв 
между фактическим и потенциальным производ-
ством, который к концу 2010 года может увеличиться 
до приблизительно 9 процентов на мировом уровне.

Среднесрочные перспективы в период 
после кризиса

Хотя точная продолжительность и острота прои-
сходящего глобального спада все еще далеко не 
ясны, уже можно попытаться заглянуть в будущее, 
чтобы оценить, как глобальная экономика и фи-
нансовая система выйдут из кризиса, и определить 
те силы, которые будут формировать новый ланд-
шафт. Этот раздел посвящен предстоящему трудно-
му переходу, соответствующему пятилетнему про-
гнозному периоду «Перспектив развития мировой 
экономики» (ПРМЭ), в течение которого необходи-
мо будет устранить причиняемый сегодня ущерб, 
а мировая экономика должна будет приспособить-
ся к новой реальности. То, как это произойдет, име-
ет принципиальное значение для возврата на путь 

4Заложенные в этот сценарий шоки снижения темпов 
роста более подробно описаны в приложении 1.3.

устойчивого глобального роста, вместо многих лет 
посредственных результатов, и актуально для раз-
работки и проведения политики с целью преодоле-
ния текущего кризиса. Хотя в первую очередь не-
обходимо решить краткосрочные проблемы, будет 
трудно или невозможно добиться стабилизации без 
четкой ориентации политики на достижение более 
устойчивой глобальной экономики в будущем. 

В настоящем разделе сначала рассматриваются 
действующие силы в четырех основных областях: гло-
бальной финансовой системе и потоках капитала, го-
сударственных финансах, динамике частных сбереже-
ний и производительности. Затем приводится анализ 
возможного взаимодействия этих факторов в форми-
ровании глобальных экономических перспектив.

Процесс сокращения доли заемных средств будет 

продолжать сдерживать создание кредита и рост 

потоков капитала

Одна из главных задач состоит в восстановлении 
прочных финансовых систем, способных предостав-
лять кредиты, необходимые для инвестиций и роста, 
избегая при этом чрезмерного усиления риска, кото-
рое привело к текущему кризису. Очевидно, что фи-
нансовым системам предстоит длительный переход-
ный период. После периода поддержки посредством 
крупномасштабного государственного вмешательства 
необходимо восстановить уровни частного капитала, 
сократить государственные гарантии и возросшие ба-
лансы центральных банков по мере возрождения уве-
ренности и доверия в экономике. В то же время, те-
перь многие признают, что необходимо будет прове-
сти коренную реформу регулирования финансовых 
рынков и организаций, с тем чтобы расширить пери-
метр регулирования и распространить надзор орга-
нов регулирования на все системно значимые орга-
низации и рынки, ввести более строгий контроль за 
левериджем и содействовать более действенному уп-
равлению риском, применяя при этом макропруден-
циальный подход для смягчения проциклических эф-
фектов. Кроме того, необходимо укрепить рыночную 
дисциплину путем повышения прозрачности и созда-
ния структур оплаты труда, в большей мере стимули-
рущих хорошие результаты. Конкретные пути дости-
жения этих целей, в частности, установления надле-
жащего соотношения между рыночными стимулами 
для принятия риска и поддержания стабильности 
системы, в настоящее время являются предметом ак-
тивных исследований и анализа5.

5См. анализ в апрельском выпуске ДГФС 2009 года, а так-
же другие недавние исследования МВФ (2009a, 2009b, 2009c, 
2009d, 2009f); Group of 30, 2009; и de Larosière Group, 2009.
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Рисунок 1.13. Чистые потоки капитала в страны 
с формирующимся рынком и развивающиеся страны 
(В процентах ВВП)

По прогнозу, чистые потоки капитала в страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны в течение многих лет будут оставаться на пониженном 
уровне вследствие продолжающегося процесса сокращения доли заемных средств. 
Ожидается, что страны Азии с формирующимся рынком и страны Ближнего Востока 
будут испытывать значительные оттоки капитала, связанные с инвестированием 
профицита счетов операций с капиталом, тогда как в других регионах в целом 
ожидаются значительно более низкие уровни притока капитала, чем в последние годы.

  Источник: база данных ПРМЭ.
    

Другие потоки частного капитала

Всего

Ближний ВостокАфрика

Частные прямые инвестиции Потоки частных портфельных 
инвестиций 

Страны Европы с форм. рынком Латинская Америка

Страны Азии с форм. рынком 

Официальные потокиВсего

14 14

14 14

14 14

Независимо от частностей, процесс восстановления 
капитала и доверия, сокращения левериджа и рекон-
струкции организаций и рынков неизбежно потре-
бует значительного времени, измеряемого годами, 
в течение которого доступ к кредиту, вероятно, бу-
дет оставаться весьма ограниченным. Прогнозы, пред-
ставленные в апрельском выпуске ДГФС 2009 года, ука-
зывают на то, что темпы роста банковского кредитова-
ния в основных странах с развитой экономикой будут 
оставаться низкими до середины следующего десяти-
летия. Восстановление уровня секьюритизации так-
же, возможно, будет происходить постепенно, посколь-
ку потребуется пересмотреть структуру организаций 
и рынков и вернуть утраченное доверие. Ужесточение 
кредитной дисциплины и сокращение левериджа, ве-
роятно, особенно существенно повлияют на доступ 
к кредиту и кредитные ставки для заемщиков с повы-
шенным риском, как фирм, так и домашних хозяйств.

Эти изменения в глобальной финансовой си-
стеме будут иметь существенные последствия для 
международных потоков капитала по целому ряду 
аспектов. Более жесткие ограничения на долю ле-
вериджа и более выраженное предпочтение отече-
ственных активов, скорее всего, будут и далее сдер-
живать совокупный рост валовых трансгранич-
ных потоков, после нескольких лет их быстрого 
роста. Кроме того, более жесткое управление рис-
ком и усиление ограничений на долю левериджа, 
в принципе, должны уменьшить существующую 
тенденцию, характеризующуюся резким увеличе-
нием потоков при возникновении краткосрочных 
возможностей, и привлечь больше внимания к 
проблемам долгосрочной уязвимости. В результате 
обоих этих сдвигов странам будет труднее финан-
сировать очень большой дефицит счета текущих 
операций или поддерживать завышенные обмен-
ные курсы. В то же время, страны, которые успеш-
но противостояли текущим штормам и избежали 
долговых дефолтов, к которым в прошлом приво-
дило внезапное прекращение притоков капита-
ла, вероятно, добьются большего доверия и будут 
располагать хорошими возможностями для при-
влечения капитала инвесторов, заинтересованных 
в эффективном соотношении риска и прибыли.

Прогнозируется, что в течение следующих пяти лет 
потоки капитала в страны с формирующимся рын-
ком и развивающиеся страны вновь наберут оборо-
ты после резкого снижения в 2009 году, но будут оста-
ваться существенно ниже пиковых уровней, наблю-
давшихся в 2007 и 2008 годах (рис. 1.13). Более того, 
ожидается, что совокупные чистые притоки будут 
близкими к нулю или отрицательными, поскольку 
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Рисунок 1.14. Сальдо бюджета сектора 
государственного управления и государственный долг
(В процентах ВВП)

  Источник: прогнозы базы данных ПРМЭ. 
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Бюджетная консолидация будет одной из главных задач в период восстановления 
глобальной экономики после текущего кризиса. Ожидается, что государственный 
долг будет продолжать расти, несмотря на сокращение дефицита. 
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страны Азии и Ближнего Востока будут экспортера-
ми капитала ввиду инвестирования профицита счета 
текущих операций в других странах, как с формиру-
ющимся, так и с развитым рынком. Ожидается, что 
потоки в страны Европы с формирующимся рын-
ком и СНГ сократятся более чем вдвое по сравнению 
с уровнями, наблюдавшимися в последние годы, вви-
ду уязвимости, присущей крупномасштабному бан-
ковскому и портфельному финансированию дефи-
цита счета текущих операций. Чистые потоки в стра-
ны Латинской Америки и Африки будут зависеть 
в основном от прямых иностранных инвестиций6.

Пути к бюджетной консолидации

Аналогично финансовым системам, государ-
ственные финансы в течение следующих пяти лет 
ожидает трудный переходный период. Необходимо 
будет провести корректировку бюджетного дефи-
цита после его резкого увеличения в 2009 году, что-
бы вернуть государственные финансы на устойчи-
вую траекторию, особенно учитывая предстоящее 
демографическое давление на бюджетные расходы. 

Достижимые темпы бюджетной консолидации 
будут во многом зависеть от того, в какой степе-
ни удастся восстановить темпы экономического 
роста в 2010 году и последующий период. Уровень 
бюджетного дефицита неизбежно останется высо-
ким в 2010 году ввиду продолжающейся бюджет-
ной поддержки с целью сохранения все еще хруп-
кого экономического равновесия, но впоследствии 
возврат к более самодостаточному экономическо-
му росту послужит основой для планомерного 
изъятия стимула. Улучшение циклических условий 
и повышение цен активов также должны способ-
ствовать укреплению бюджетных счетов. 

Даже с учетом ожидаемой консолидации, бюд-
жетные перспективы в странах с развитой экономи-
кой вызывают серьезную озабоченность, особенно 
ввиду ожидаемых проблем, обусловленных старени-
ем населения. Согласно базисным прогнозам, бюд-
жетный дефицит в этих странах вернется к уровню 
4 процента к 2014 году. Но даже при этом государ-
ственный долг значительно возрастет, с пример-
но 75 процентов ВВП в 2008 году до почти 110 про-
центов к 2014 году (рис. 1.14). Кроме того, имеются 
множественные риски недостижения прогнозируе-

6Вместе с тем, валовые потоки портфельных инвести-
ций и потоки, связанные с банками, вероятно, возрастут бо-
лее значительно, чем чистые потоки, поскольку инвесторы 
в странах с формирующимся рынком будут размещать 
средства за рубежом.
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Рисунок 1.15. Глобальные сбережения, инвестиции 
и счета текущих операций 
(В процентах мирового ВВП)

Частные сбережения, вероятно, будут оставаться на повышенном уровне 
в предстоящие годы, поскольку домашние хозяйства в странах с развитой экономикой 
будут восстанавливать свои финансы, а страны с формирующимся рынком будут 
адаптироваться к ухудшению перспектив притока капитала. 
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мых уровней в результате: длительного периода бо-
лее медленного роста (что потребует увеличения 
бюджетного стимула) и циклических эффектов; воз-
можного увеличения издержек на оказание бюджет-
ной поддержки финансовому сектору (связанных 
с новыми операциями и возможным недополучени-
ем прибыли от управления приобретенными акти-
вами и их продажи); возможной потребности в го-
сударственной поддержке пенсионных систем, по-
несших убытки от недавнего снижения цен активов; 
повышения реальных процентных ставок по го-
сударственному долгу вследствие ухудшения бюд-
жетных перспектив, особенно если дефляция при-
мет хронический характер. Как показывает недавнее 
исследование МВФ, совокупное воздействие таких 
факторов может повысить суммарное отношение 
государственного долга к ВВП в странах с развитой 
экономикой, входящих в Группу 20-ти, до 140 про-
центов к 2014 году (IMF, 2009e). 

В целом представляется, что бюджетные перспек-
тивы и риски в странах с формирующимся рынком 
и развивающихся странах несколько более благо-
приятны, но отдельные страны могут столкнуться 
с резким ухудшением бюджетного тренда, особен-
но если реализуются риски снижения темпов рос-
та. К числу наиболее уязвимых относятся страны, 
которые не предотвратили взрывной рост госу-
дарственного долга в результате оказания экстрен-
ной помощи финансовому сектору и корпорациям 
в условиях кризиса, и страны, которые допустили 
разбухание государственных расходов в годы с вы-
соким уровнем доходов (часто вследствие стреми-
тельного роста цен на биржевые товары) и не огра-
ничили повышение расходов с учетом не столь бла-
гоприятных перспектив цен на биржевые товары. 
С другой стороны, в некоторых странах стремление 
восстановить резервы, позволяющие использовать 
меры политики для защиты от будущих глобаль-
ных шоков, может быть дополнительным факто-
ром, способствующим проведению осмотритель-
ной налогово-бюджетной политики.

Проблемы и ответные меры частного сектора

Переходя от вопросов государственного сектора 
к частному сектору, можно отметить, что глобаль-
ную экономику ожидает длительный период роста 
частных сбережений в странах с развитой эконо-
микой. Как анализируется во вставке 2.1, домаш-
ние хозяйства понесли тяжелые потери от резкого 
обесценения финансовых активов и, в ряде стран, 
от снижения стоимости активов в форме жилья. 
Кроме того, более жесткие ограничения доступа 
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к кредиту и соотношения между заемными и собс-
твенными средствами и обеспокоенность отно-
сительно высокого уровня безработицы, вероят-
но, будут еще значительное время сдерживать рост 
потребления. Хотя после недавнего скачка уровень 
страховых сбережений, вероятно, спадет, когда гло-
бальная экономическая ситуация станет более ста-
бильной, все еще прогнозируется, что уровни час-
тных сбережений будут оставаться значительно 
более высокими, чем в прошлом десятилетии, пре-
жде всего в таких странах, как Соединенное Ко-
ролевство и США, где домашние хозяйства ра-
нее больше полагались на накопление богатства 
за счет прироста стоимости капитала, чем на чис-
тые сбережения из доходов (рис. 1.15). Сбережения 
корпораций также, вероятно, возрастут в резуль-
тате стремления фирм восстановить свои балансы 
после сильного спада, и ограничения на привлече-
ние заимствований означают, что нераспределен-
ная прибыль, вероятно, будет главным источником 
финансирования инвестиций.

В странах с формирующимся рынком ожи-
дается, что ужесточение финансовых ограниче-
ний будет сдерживать рост инвестиций и сближе-
ние уровней дохода. Это наиболее явно относит-
ся к странам Европы с формирующимся рынком, 
которые ранее финансировали растущие инвести-
ции за счет крупных притоков иностранных сбе-
режений. Более умеренные перспективы цен на 
биржевые товары и ограниченные возможности 
для финансирования также могут привести к уре-
занию инвестиционных планов в странах-экспор-
терах нефти и других странах, богатых сырьевыми 
ресурсами (см. вставку 1.5 в Приложении 1.1).

Один из основных вопросов состоит в том, смо-
гут ли страны компенсировать ограниченные воз-
можности для роста инвестиций за счет большей 
эффективности инвестиций (или ускорения роста 
совокупной факторной производительности), что-
бы поддержать потенциальные темпы роста. Это 
в некоторой степени произошло после азиатского 
кризиса, когда страны Восточной Азии смогли до-
биться динамичного роста, несмотря на снижение 
уровней инвестиций (см. главу 3 в сентябрьском вы-
пуске «Перспектив развития мировой экономики» 
2006 года). Однако в предстоящие годы эта пробле-
ма, вероятно, встанет более остро, поскольку рост, 
скорее всего, будет в большей степени сконцентри-
рован в секторах, ориентированных на внутренний 
спрос, где, как ожидается, производительность будет 
расти медленнее, чем в экспортных секторах, тесно 
связанных с обрабатывающей промышленностью. 
Успешное возобновление кредитования на основе 

рыночной дисциплины является необходимым ус-
ловием для обеспечения рационального распределе-
ния ресурсов: опора на финансирование за счет не-
распределенной прибыли, вероятно, означала бы ме-
нее эффективное распределение инвестиций. Рост 
производительности будет также зависеть от после-
довательного проведения реформ рынков продук-
ции и труда и дальнейшей интеграции стран в сис-
тему глобальных рынков. И наоборот, любая тен-
денция к усилению протекционизма в торговле или 
финансах будет иметь отрицательные последствия.

Альтернативные траектории зависят от выбора 

направлений политики

С учетом действия этих различных сил перед 
глобальной экономикой встанет задача по поддер-
жанию совокупного спроса, чтобы задействовать 
избыточные мощности, избегая при этом возвра-
та к завышенным ценам активов. Более ограни-
ченный спрос на глобальные сбережения со сторо-
ны стран, которые ранее имели значительный вне-
шний дефицит (вследствие бума потребления за 
счет роста цен на рынках жилья в странах с раз-
витой экономикой или за счет роста цен на бир-
жевые товары или притока капитала в странах 
с формирующимся рынком), может оказывать по-
нижательное давление на мировые реальные про-
центные ставки. Эта тенденция может усилиться 
в результате стремления стран пополнить резервы, 
проводя жесткую макроэкономическую политику, 
или получить конкурентное преимущество, огра-
ничив повышение обменного курса. В то же время 
могут возникнуть противодействующие тенден-
ции, если из-за медленного проведения бюджетной 
консолидации будут сохраняться высокие уров-
ни государственного заимствования, если быстро 
растущая экономика стран Азии, которая состав-
ляет все большую долю в глобальном ВВП, сможет 
плавно переключиться с внешних на внутренние 
источники спроса за счет устойчивого прироста 
потребления, и если страны с развитой экономи-
кой смогут восстановить потенциал финансовой 
системы по предоставлению кредита и добиться 
прогресса в проведении масштабных реформ с це-
лью поддержания роста производительности. 

Альтернативные траектории глобальной эко-
номики проиллюстрированы на рис. 1.16 на осно-
ве данных разработанной сотрудниками МВФ гло-
бальной интегрированной денежно-кредитной и 
налогово-бюджетной модели. Имитационные рас-
четы показывают благоприятный сценарий и сце-
нарий с ухудшением ситуации. В благоприятном 
сценарии меры политики способствуют успешно-
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Источник: имитационные расчеты ГИДФ.
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Альтернативные сценарии глобальной экономики на основе Глобальной интегрированной денежно-кредитной и финансовой модели (ГИДФ) показывают, 
как благоприятные меры политики способствовали бы более энергичному и более сбалансированному мировому росту. 

Рисунок 1.16. Альтернативные среднесрочные сценарии
(Все переменные отражают уровни; на оси x показаны годы)

СРЕДНЕСРОЧНыЕ пЕРСпЕКТИВы В пЕРИОД пОСЛЕ КРИЗИСА
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Сейчас, когда разработчики политики начина-
ют размышлять о причинах и уроках финансово-
го кризиса, вновь стала актуальной тема глобаль-
ных дисбалансов счета текущих операций:

В какой степени финансовый кризис был обу-
словлен глобальными внешними дисбалансами?  
Изменил ли кризис перспективы глобальных 
дисбалансов?  
Остаются ли глобальные дисбалансы серьезной 
проблемой?  
Эти вопросы рассматриваются в настоящей 

вставке. В ней делается вывод, что хотя глобаль-
ные дисбалансы, возможно, были одним из факто-
ров, вызвавших нарастание макроэкономических 
и финансовых диспропорций, которые привели 
к кризису, кризис в основном был вызван недо-
статками управления рисками в крупных органи-
зациях, составлявших ядро глобальной финансо-
вой системы, наряду с упущениями финансового 
регулирования и надзора. Вопреки ранее выра-
жавшимся опасениям, неупорядоченный уход от 
долларовых активов пока не стал одной из со-
ставляющих кризиса. В дальнейшем прогнозиру-
ется, что дисбалансы уменьшатся, но будут оста-
ваться поводом для беспокойства в экономичес-
кой политике.

Истоки дисбалансов

Выражение «глобальные дисбалансы» обознача-
ет совокупность дефицитов и профицитов счета те-
кущих операций, которые накапливались в миро-
вой экономике с конца 1990-х годов. В США и неко-
торых других странах (Соединенное Королевство, 
Южная Европа, включая Грецию, Испанию, Ита-
лию и Португалию, и Центральная и Восточная Ев-
ропа) возникли значительные дефициты, а в других 
странах крупные профициты (в частности, в Китае, 
Японии, других странах Восточной Азии, Германии 
и странах-экспортерах нефти)1. Выдвигались раз-
личные объяснения этого нарастания дисбалансов:  

Некоторые авторы особо выделяют факторы 
макроэкономической политики: «избыток гло-

Основными авторами настоящей вставки являют-
ся Чарльз Коллинз и Наталия Тамириса, при участии 
Джан-Мария Милези-Ферретти и при поддержке Эржу-
мена Тулуна.

1Дисбалансы счета текущих операций получили бо-
лее широкое распространение в мире за последние че-
тыре десятилетия, что говорит о том, что страны в це-
лом имели более высокие уровни дефицита и профици-
та (Faruqee and Lee, 2008).

•

•

•

•

бальных сбережений» в результате сокраще-
ния инвестиций и резкого увеличения сбереже-
ний странами Азии после азиатского кризиса 
(Bernanke, 2005); повышение уровня бюджетно-
го дефицита США и сокращение сбережений 
населения в США (см. главу 3 апрельского вы-
пуска «Перспектив развития мировой эконо-
мики» 2005 года); модель развития стран Азии 
с формирующимся рынком на основе экспорта, 
опирающаяся на заниженные обменные курсы 
и накопление резервов (Dooley, Folkerts-Landau, 
and Garber, 2004). 
Другие объяснения были связаны с долгосроч-
ными структурными факторами. В частности, 
привлекательность финансовых активов США 
ввиду представлений об их высокой ликвид-
ности и развитой системе защиты инвесторов 
порождала устойчивый спрос на эти активы 
(Blanchard, Giavazzi, and Sa, 2005; Caballero, Farhi, 
and Gourinchas, 2008; и Cooper, 2008).  
Многие авторы выражали обеспокоенность тем, 

что дальнейшее нарастание дисбалансов означа-
ет экономически неприемлемое накопление вне-
шних требований к странам, имеющим дефицит, 
особенно США, и со временем возникнет необ-
ходимость урегулировать эти требования посредс-
твом значительного снижения курса доллара, кото-
рое, возможно, будет носить неупорядоченный ха-
рактер (глава 3 апрельского выпуска «Перспектив 
развития мировой экономики» 2005 года и 
Obstfeld and Rogoff, 2005, 2007). В 2006–2007 годах 
правительства основных стран договорились 
осуществить широкомасштабные меры по пе-
рераспределению структуры глобального спро-
са с целью снижения этих рисков в рамках много-
сторонних консультаций, координируемых МВФ 
(IMF, 2007)2. Вместе с тем, другие наблюдатели оце-
нивали ситуацию более оптимистично, подчерки-
вая, что дисбалансы могут быть совместимы с ус-
тойчивостью экономики при условии сохранения 
поддерживающих структурных факторов.

2США – принять меры по повышению уровня наци-
ональных сбережений, включая бюджетную консоли-
дацию; Европа и Япония – провести способствующие 
росту структурные реформы, направленные на стиму-
лирование внутреннего спроса; страны Азии с формиру-
ющимся рынком – стимулировать внутренний спрос и 
допустить укрепление валют; Саудовская Аравия – сти-
мулировать внутренний спрос путем увеличения бюд-
жетных расходов с учетом емкости рынка и соображе-
ний макроэкономической стабильности (IMF, 2007).

•
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Дисбалансы и кризис

Некоторые предсказания относительно коррек-
тировки глобальных дисбалансов сбылись на ран-
них этапах финансового кризиса. Еще до кризиса 
дефицит счета текущих операций США (без уче-
та нефти) начал уменьшаться в результате пред-
шествующего ослабления доллара и замедления 
роста экономики США относительно их торговых 
партнеров (Milesi-Ferretti, 2008). Крах рынка не-
первоклассных ипотечных кредитов США в авгу-
сте 2007 года и дальнейшее снижение активности 
в экономике США, обусловленное корректиров-
кой на рынке жилья, ускорили корректировку не-
нефтяного торгового баланса США, хотя повыше-
ние цен на нефть оказывало давление на нефтяное 
сальдо. Между тем, шоки, потрясшие рынки не-
первоклассных ипотек и обеспеченных ипотекой 
ценных бумаг США, дополнительно ослабили дол-
лар, примерно на 8½ процента в реальном эффек-
тивном выражении за период с июня 2007 года по 
июль 2008 года (первый рисунок, верхняя часть). 
Тем не менее, сценарий, которого некоторые опа-
сались, — широкомасштабное бегство от активов 
США и внезапное падение курса доллара — не 
стал реальностью, отчасти из-за того, что бегство 
от риска на фоне усиливающихся глобальных фи-
нансовых потрясений вызвало всплеск спроса на 
государственные ценные бумаги США. Доллар 
вновь существенно укрепился с сентября 2008 го-
да, по мере того как углубляющийся кризис все 
шире распространялся на другие страны. 

Таким образом, смена направления притоков ка-
питала в США и снижение курса доллара явно не 
были тем толчком, который вызвал текущий гло-
бальный кризис. Этот шок скорее был связан с пе-
ресмотром чрезмерно оптимистичной оценки 
рисков по непервоклассным кредитам и другим 
обеспеченным ипотекой активам США, который 
привел к повсеместному снижению склонности 
к риску, потерям финансового капитала и сокраще-
нию доли заемных средств. Неудивительно, что по-
следствия этого огромного финансового шока так-
же отличались от последствий валютного кризиса. 

Действительно, структура авуаров активов 
США в балансах секторов стран была одним из 
определяющих факторов в распространении кри-
зиса на другие страны. Авуары «токсичных» акти-
вов США за рубежом были сконцентрированы 
в финансовых организациях с очень высокой до-
лей заемных средств в странах с развитой эконо-
микой, таких как Германия, Соединенное Коро-

 Источники: Haver Analytics, U.S. Treasury и расчеты персонала МВФ. 
     На основе индекса потребительских цен.1

Дефицит счета текущих операций США 
и его финансирование

США: реальный эффективный валютный курс 
(РЭВК) и дефицит счета текущих операций

80

85

90

95

100

105

110

115

0

2

4

6

8

Сальдо счета текущих операций 
(обращенное, правая шкала,  

     в процентах ВВП)

РЭВК
(левая шкала,  

индекс 2000 г. = 100)

-400

-200

0

200

400

600

800Потоки частного капитала иностранных 
и отечественных инвесторов в США и из США 
(в миллиардах долл. США)

 
Частные иностранные 
        активы в США  

 Частные активы 
США за рубежом 

-150
-100
-50
0
50
100
150
200
250
300
350Чистые международные покупки облигаций США

(в миллиардах долл. США)

1

2000 01 02 03 04 05 06 08:
IV кв.

1995 97 99 2001 03 05 07 08:
IV кв.

07

Корпоративные облигации
Агентские облигации
Казначейские облигации

2000 01 02 03 04 05 06 08:
IV кв.

07

-9

-6

-3

0

3

6

9

12Чистые потоки официального и частного капитала 
в США и из США  
(в процентах ВВП)

2000 01 02 03 04 05 06 08:
IV кв.

07

Прочие
Прямые инвестиции
Официальные

СРЕДНЕСРОЧНыЕ пЕРСпЕКТИВы В пЕРИОД пОСЛЕ КРИЗИСА



��

   Источники: Haver Analytics и расчеты персонала МВФ. 
     Абсолютная сумма сальдо счетов текущих операций 
в процентах мирового ВВП.
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левство, Франция и Швейцария (US Treasury and 
Federal Reserve System, 2008). Когда стоимость этих 
активов снизилась после начала кризиса, это ска-
залось на состоянии финансовых секторов этих 
стран, хотя они могли и не иметь значительных 
дисбалансов по счету текущих операций. 

С учетом накопленного опыта в настоящее 
время формируется более взвешенный подход 
к оценке роли глобальных дисбалансов в повы-
шении системных рисков накануне кризиса (IMF, 
2009а). Глобальные дисбалансы были неотъем-
лемой частью мировой ситуации, характеризо-
вавшейся низкими процентными ставками и 
большими притоками капитала в банки США и 
Европы, что в свою очередь стимулировало по-
вышение левериджа, погоню за доходностью, со-
здание более рискованных активов и вздутые це-
ны на жилье в США и некоторых других странах 
с развитой экономикой (второй рисунок)3. Однако 

3В работе Caballero and Krishnamurthy (2008) разрабо-
тана модель, связывающая повышение спроса на акти-
вы США с увеличением левериджа и секьюритизации 
в финансовой системе США. В реальной практике эта 
связь была более сложной: официальные инвесторы из 
стран с формирующимся рынком в основном покупа-
ли агентские долговые обязательства, тогда как частные 
инвесторы из стран с развитой экономикой приобрета-

важнейшую роль в текущем кризисе сыграли про-
вал системы управления риском в финансовых 
организациях и недостатки финансового надзора 
и регулирования.

Так или иначе, финансовый кризис ускорил 
корректировку дисбалансов глобального счета те-
кущих операций. Три аспекта играют ключевую 
роль в этом процессе:

прирост частных сбережений в результате устра-
нения «пузырей» на рынках жилья и кредита 
в США, который частично компенсируется сни-
жением уровня государственных сбережений;
ужесточение глобальных кредитных условий 
вследствие сокращения доли заемных средств 
в финансовых секторах, особенно в США, от-
части компенсируемое смягчением денежно-
кредитной политики, предоставлением ликвид-
ности и мерами экстренной поддержки банков; 
улучшение условий торговли благодаря сниже-
нию цен на нефть (для стран-импортеров не-
фти) с противоположными последствиями для 
стран-экспортеров нефти.
С учетом этих факторов, в докладе «Перспекти-

вы развития мировой экономики» (ПРМЭ) про-
гнозируется резкое снижение сводного показате-
ля глобальных дисбалансов с 5¾ процента миро-
вого ВВП в 2007 году до примерно 4 процентов 
в 2009 году, главным образом вследствие умень-
шения дисбалансов счета текущих операций 
в США, странах-экспортерах нефти и, в мень-
шей степени, в Японии (третий рисунок, нижняя 
часть)4. В частности, ожидается снижение дефи-
цита счета текущих операций США с максималь-
ного уровня 6 процентов ВВП в 2006 году до при-
близительно 3¼ процента ВВП в 2009 году (тре-
тий рисунок, верхняя часть). В других странах 
счета текущих операций также претерпевают рез-
кое сокращение; спад кредитования после пери-
ода кредитного бума приводит к значительному 
дефициту (например, в Южной Европе и Соеди-
ненном Королевстве среди стран с развитой эко-
номикой и в Центральной и Восточной Европе 
в числе стран с формирующимся рынком).

Резкое снижение цен финансовых активов 
вследствие кризиса оказало сильное влияние на чи-

ли обеспеченные ипотекой ценные бумаги, которые не 
были подкреплены гарантиями предприятий, спонсиру-
емых государством.

4Сводный показатель определяется как абсолютная 
сумма дисбалансов счета текущих операций в процен-
тах мирового ВВП.

•

•

•

Вставка 1.4 (продолжение)
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стые внешние позиции стран (Milesi-Ferretti, 2009). 
В частности, чистая внешняя позиция США, по 
прогнозу, ухудшится с примерно 4½ процента ми-
рового ВВП в 2007 году до приблизительно 9 про-
центов мирового ВВП в 2009 году (третий рисунок, 
средняя часть). Значительную часть уже происшед-
шего ухудшения составляют потери от снижения 
стоимости, в основном по иностранным акциям, 
а остальную часть – финансирование дефицита сче-
та текущих операций США. К странам, внешние по-
зиции которых соответственно улучшились, отно-
сятся зона евро и страны с формирующимся рын-
ком (например, Бразилия, Россия, Индия и Китай). 
Ввиду значительной доли акционерного капитала, 
принадлежащей иностранным инвесторам в этих 
странах, обвал внутренних фондовых рынков при-
вел к существенному снижению стоимости обяза-
тельств резидентов перед иностранцами.

Структура финансирования дефицита счета те-
кущих операций США также изменилась в резуль-
тате кризиса. С начала кризиса по третий квартал 
2008 года преобладали официальные покупки, тог-
да как частные притоки резко сократились (первый 
рисунок, вторая часть). Однако во второй половине 
года чистые официальные потоки в США умень-
шились, в основном в результате использования 
временных своповых кредитных линий между Фе-
деральной резервной системой США и иностран-
ными центральными банками, а частные притоки 
возросли вследствие репатриации капитала из-за 
границы резидентами США. С сентября 2008 года 
иностранцы сокращают свои авуары агентских об-
лигаций США (первый рисунок, третья часть). 
Уровень покупок казначейских облигаций США 
оставался высоким до конца третьего квартала 
2008 года, когда иностранцы начали переключаться 
с покупки казначейских облигаций США на приоб-
ретение казначейских векселей США, отчасти вви-
ду увеличения их выпуска. Этот тренд продолжал-
ся до конца года. В целом, однако, уровни потоков 
частного капитала упали в период кризиса, что сви-
детельствует о резком усилении предпочтения оте-
чественных активов, то есть доли частных сбереже-
ний, инвестируемых внутри страны, а не за рубе-
жом (первый рисунок, нижняя часть). 

Перспективы дисбалансов в период после кризиса

Изменения дисбалансов в предстоящие годы бу-
дут в решающей степени зависеть от того, как меры 
по преодолению кризиса и последующие реформы 
скажутся на долгосрочной динамике сбережений и 

   Источники: Haver Analytics и расчеты персонала МВФ. 
     Абсолютная сумма сальдо счетов текущих операций 
в процентах мирового ВВП.
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   Источники: Lane and Milesi-Ferretti (2006) и оценки персонала МВФ.
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инвестиций частного и государственного секторов. 
Согласно текущим базисным прогнозам ПРМЭ, гло-
бальные дисбалансы стабилизируются в среднесроч-
ной перспективе, и сводный показатель дисбалансов 
установится на уровне около 4 процентов мирово-
го ВВП (третий рисунок, нижняя часть). Ожидает-
ся, что дефицит счета текущих операций США бу-
дет оставаться в целом стабильным на уровне около 
3¼ процента ВВП в течение 2010–2011 годов благо-
даря воздействию антикризисного бюджетного сти-
мула, а затем возобновится его убывающий тренд, 
до 2¼ процента ВВП к 2014 году (третий рисунок, 
верхняя часть). Вместе с тем, прогнозируются даль-
нейшее постепенное увеличение профицита в сред-
несрочной перспективе в странах Азии и частичная 
корректировка обусловленного кризисом снижения 
профицита в странах-экспортерах нефти. Чистая 
внешняя позиция США также будет и впредь ухуд-
шаться, поскольку США продолжают испытывать 
значительную потребность во внешних заимствова-
ниях (третий рисунок, средняя часть). 

Таким образом, глобальные дисбалансы все еще 
вызывают обеспокоенность. Финансирование дефи-

цита счетов текущих операций, особенно в США, 
возможно, будет оставаться трудной задачей в пред-
стоящие годы. Если активы США станут менее при-
влекательными, например, из-за того, что у ино-
странцев возникнут опасения, что возросшая по-
требность государства в финансировании приведет 
к повышению доходности долгосрочных облигаций 
США, иностранные инвесторы могут сократить 
свои позиции по активам США, что вызовет резкое 
снижение курса доллара. Другая возможность, тес-
но связанная со структурными причинами глобаль-
ных дисбалансов счета текущих операций, состо-
ит в том, что финансовый кризис может привести 
к долговременному усилению предпочтения внут-
ренних активов и сокращению трансграничных ва-
ловых потоков капитала. Это может ограничить 
возможности для получения кредитов на цели фи-
нансирования дефицита счета текущих операций 
США, а также дефицита счетов текущих операций 
многих стран с формирующимся рынком и разви-
вающихся стран, которые получали выгоды от фи-
нансовой глобализации в десятилетия, предшество-
вавшие кризису. 

Вставка 1.4 (окончание)
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му восстановлению равновесия в глобальной эко-
номике. Основные составляющие включают уско-
рение роста потребления в Восточной Азии наряду 
с укреплением реального эффективного обменно-
го курса, чему способствует более гибкое регули-
рование обменного курса, успешное выполнение 
планов по восстановлению действенного финан-
сового посредничества на национальном и меж-
дународном уровнях и шаги в области финансо-
вой и торговой интеграции глобальной экономики 
(включая, например, завершение начатого в До-
хе раунда переговоров о мировой торговле). Пред-
полагается, что темпы мирового роста снова вый-
дут на устойчивые уровни, что позволит быстрее 
ликвидировать разрыв между фактическим и по-
тенциальным объемом производства и создаст 
возможности для ускорения бюджетной консоли-
дации в США и других странах. Глобальные дисба-
лансы уменьшатся, по мере того как дефицит счета 
текущих операций США будет продолжать сокра-
щаться в результате снижения курса доллара, тогда 
как уровни профицита в странах Азии станут бо-
лее умеренными. 

В сценарии ухудшения ситуации корректи-
ровка происходит медленнее, реформы откло-
няются от намеченного курса, и перспекти-
вы роста ухудшаются. Бюджетная консолида-
ция протекает медленнее, безработица остается 
на повышенном уровне более длительное время, 
риски дефляции по-прежнему вызывают обес-
покоенность, а ползущий протекционизм в тор-
говле и финансах препятствует росту произво-
дительности. Кроме того, в этих условиях будут 
сохраняться значительные глобальные дисба-
лансы, что подразумевает дальнейшее увеличе-
ние задолженности США остальному миру и по-
вышение рисков последующей неупорядочен-
ной корректировки, особенно если возникнут 
сомнения в устойчивости бюджетной позиции 
США. Таким образом, хотя глобальные дисба-
лансы, возможно, не были главной причиной те-
кущего глобального кризиса, проблемы в этой 
области остаются актуальными, особенно если 
глобальный кризис приведет к долговременно-
му сокращению валовых трансграничных пото-
ков капитала (см. вставку 1.4).
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МЕРы пО пРЕОДОЛЕНИЮ КРИЗИСА И СОЗДАНИЮ уСЛОВИй ДЛя уСТОйЧИВОГО пОДъЕМА

Меры по преодолению кризиса и созданию 
условий для устойчивого подъема

Сложные и весьма неопределенные краткосроч-
ные перспективы делают особенно настоятельным 
принятие директивными органами решительных 
мер для преодоления тяжелой глобальной рецес-
сии, которая, несмотря на широкие усилия, при-
нимает опасные масштабы. Первоочередная зада-
ча состоит в активной реализации убедительных 
планов по борьбе с финансовым кризисом, кото-
рый был главной причиной глобальной рецессии 
за прошедшие шесть месяцев. Опыт финансовых 
кризисов в прошлом показал, что задержки в ре-
шении исходных проблем приводят лишь к бо-
лее продолжительному экономическому спаду и, 
в конечном счете, к увеличению бремени для на-
логоплательщиков. В то же время, макроэкономи-
ческая политика по мере возможности должна и 
впредь быть направлена на поддержку спроса, что-
бы свести к минимуму дальнейшее вредное обрат-
ное воздействие ослабевающей экономической ак-
тивности на финансовый сектор. Эту задачу бу-
дет все сложнее решать, поскольку традиционные 
средства защиты уже задействованы, и углубляю-
щийся спад может подорвать волю к дальнейшим 
действиям во многих странах. 

Эти задачи политики приобретают большую 
значимость — и становятся более неотложными — 
ввиду глобального характера кризиса. В отличие от 
азиатского кризиса или опыта Японии 1990-х го-
дов, страны не могут полагаться на экспорт для вы-
хода из кризиса (см. главу 3). Кроме того, директив-
ным органам необходимо принимать во внимание 
трансграничные последствия выбираемых мер по-
литики. Инициативы по поддержке торговых и фи-
нансовых партнеров, включая бюджетные стиму-
лы и официальную поддержку потоков междуна-
родного финансирования, помогут стимулировать 
глобальный спрос, что выгодно всем сторонам. 
И наоборот, сползание к торговому и финансово-
му протекционизму нанесет огромный вред всем, 
о чем ясно предостерегает опыт «политики разоре-
ния соседа» в 1930-х годах.

Меры политики также должны следовать ком-
пасу среднесрочной стратегии. Чрезвычайно важ-
но найти финансовые решения, способствую-
щие формированию прочной финансовой систе-
мы, менее подверженной циклам резких подъемов 
и спадов, но тем не менее способной выполнять 
свою главную функцию эффективного посред-
ничества между сбережениями и инвестициями. 
Кроме того, действенность макроэкономической 

политики в ближайший период будет зависеть от 
обеспечения доверия в среднесрочной перспекти-
ве. Необходимо разработать стратегии «выхода», 
чтобы переориентировать налогово-бюджетную и 
денежно-кредитную политику с экстренных крат-
косрочных мер поддержки на устойчивую средне-
срочную основу.

Политика в отношении финансового сектора. 

Разрешение сути проблемы

Решительные шаги по восстановлению ста-
бильности финансового сектора и доверия рын-
ка являются чрезвычайно важной предпосыл-
кой для того, чтобы остановить тенденцию спа-
да в глобальной экономике и проложить дорогу 
для долговременного подъема. На смену разроз-
ненным мерам государственного вмешательства 
постепенно приходят систематические и актив-
ные действия, но рынки все еще не убеждены в ре-
зультативности меры в отношении финансово-
го сектора, что ослабляет воздействие реализуемо-
го в настоящее время стимула денежно-кредитной 
и налогово-бюджетной политики. Кроме того, 
учитывая глобальный характер напряженности 
на финансовых рынках и трансграничные послед-
ствия мер, принимаемых в отдельных странах, 
международное сотрудничество в вопросах поли-
тики имеет решающее значение для восстановле-
ния доверия рынка. 

Стратегия по оздоровлению финансовых орга-
низаций содержит три основных элемента: 1) обе-
спечение доступа финансовых организаций к лик-
видности, 2) выявление и урегулирование неблаго-
получных активов и 3) рекапитализацию слабых, 
но жизнеспособных организаций. В первой об-
ласти в настоящее время ведется активная рабо-
та, но в двух других областях необходимо добить-
ся более убедительного прогресса в осуществле-
нии мер политики.

Насущной основой для долговременного реше-
ния должно стать пользующееся доверием при-
знание убытков. Неопределенность в оценке сто-
имости проблемных активов все еще вызывает 
сомнения в жизнеспособности финансовых орга-
низаций, включая те, которые получили государ-
ственную поддержку. Директивные органы долж-
ны ввести требование консервативной, про-
зрачной и последовательной оценки активов во 
всех организациях. Хотя недостаточная ликвид-
ность и сложная структура многих активов с по-
вышенным риском затрудняют точную оценку 
их стоимости, органам государственного управ-
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ления необходимо определить методологию для 
реалистичной оценки неликвидных секьюритизо-
ванных кредитных инструментов на основе обос-
нованных ожиданий поступления доходов в буду-
щем7. Желательно применять такую оценку пос-
ледовательно во всех странах, чтобы избежать 
регулятивного арбитража или искажений справед-
ливой конкуренции. 

Можно использовать различные способы для 
ограничения дальнейших убытков от неблагопо-
лучных активов, но эта работа, вероятно, потре-
бует существенной государственной поддержки и 
должна проводиться на прозрачной основе, что-
бы добиться доверия. Выделить проблемные ак-
тивы в балансах и предоставить частичные госу-
дарственные гарантии можно за короткие сроки и 
с минимальными первоначальными бюджетными 
затратами, но предпринимавшиеся в последние 
месяцы усилия в этой области не повысили уро-
вень уверенности на рынках, и этот подход едва 
ли позволит рассеять более общую неопределен-
ность, окутывающую банковские портфели. Хо-
рошо зарекомендовавший себя альтернативный 
подход состоит в изъятии активов с повышенным 
риском из балансов финансового сектора с пе-
редачей их государственным компаниям по уп-
равлению активами (известным также как «пло-
хие банки»). В качестве механизма для прозрач-
ного изъятия проблемных активов можно также 
использовать покупки активов партнерствами го-
сударственного и частного секторов, как предла-
гается в США, но эти партнерства должны быть 
построены таким образом, чтобы стимулировать 
участие как покупателей, так и продавцов на усло-
виях, соответствующих ресурсам, предоставляе-
мым по программе. В целом могут быть пригод-
ны различные подходы в зависимости от обстоя-
тельств страны, и главная задача состоит в том, 
чтобы выбрать подход, обеспечить достаточное  
финансирование и проводить его в жизнь про-
зрачным и последовательным образом.

Рекапитализация должна проводиться на осно-
ве тщательного анализа долгосрочной жизнеспо-
собности финансовых организаций, с учетом ре-
алистичной оценки вероятных убытков по про-
блемным активам, качества капитала и управления 
и деловых перспектив. Органу надзора необходи-
мо установить надлежащий уровень норматив-

7Полезным руководством в этой связи могут служить не-
давние предложения Совета по международным стандартам 
бухгалтерского учета и Базельского комитета относительно 
практики раскрытия информации и определения справед-
ливой стоимости.

ного капитала для организаций, с учетом норма-
тивных минимумов и необходимых страховых ре-
зервов для покрытия непредвиденных убытков 
в будущем. Затем следует быстро рекапитализи-
ровать жизнеспособные банки с недостаточным 
уровнем капитала посредством вливаний госу-
дарственного капитала, по возможности в сочета-
нии с частными средствами, чтобы довести их ка-
питал до уровня, достаточного для восстановления 
доверия рынка к банку. Ввиду углубления кризиса 
правительствам следует быть готовыми предоста-
вить капитал в виде обыкновенных акций, что яв-
ляется лучшим способом укрепить доверие и пер-
спективы получения финансирования, даже если 
это означает временное введение государственной 
мажоритарной собственности8. В случае нежизне-
способных организаций следует без промедления 
проводить государственное вмешательство с по-
следующим упорядоченным урегулированием пу-
тем закрытия или слияния. Во избежание дальней-
ших системных последствий органам регулиро-
вания необходимо знать, при каких юридических 
условиях государственное вмешательство может 
рассматриваться как «неплатежеспособность» ор-
ганизации и соответственно как кредитное собы-
тие, приводящее в действие оговорки о дефолте 
в договорах о свопе кредитного дефолта. Следует 
вести тщательный мониторинг организаций, по-
лучающих государственный капитал, ограничивая 
выплаты дивидендов и контролируя принципы 
оплаты труда руководящих сотрудников. Объем 
необходимого государственного финансирования, 
вероятно, будет значительным, существенно боль-
ше, чем было выделено до настоящего времени, но 
потребность в государственной поддержке, веро-
ятно, будет тем больше, чем дольше будет откла-
дываться соответствующее решение.

Необходимо расширить международное сотруд-
ничество, чтобы не допустить обострения напря-
женности на трансграничном уровне. Несоразмер-
ность уровней поддержки, предоставленной фи-
нансовым организациям в различных странах, 
создает дополнительную напряженность и иска-
жения. Важно добиться большей ясности и после-
довательности применяемых правил для оценки 
стоимости проблемных активов, гарантий и река-
питализации, чтобы избежать нежелательных по-

8Хотя передавать основные банковские организации в по-
стоянную государственную собственность было бы нежела-
тельно по ряду причин, имеется много примеров (например, 
в Корее, США, Швеции и Японии) использования временной 
государственной собственности для очистки балансов и со-
здания условий для перепродажи банков частному сектору.
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следствий и искажений в конкуренции, когда созда-
ются предпочтительные условия для отечествен-
ных организаций или для предоставления кредита 
отечественным заемщикам в ущерб другим.

Более широкий международный подход осо-
бенно необходим в случае стран с формирую-
щимся рынком. Как подчеркивалось ранее, а так-
же в апрельском выпуске ДГФС 2009 года, стра-
ны Европы с формирующимся рынком особенно 
уязвимы к нарушениям кредитных потоков вви-
ду их большой потребности во внешнем финан-
сировании, и на их положении могли негативно 
сказаться меры финансовой поддержки в Запад-
ной Европе с целью защиты позиций отечествен-
ных банков. Настоятельно необходимо устано-
вить четкие руководящие принципы для транс-
граничных действий по преодолению кризиса и 
распределения финансового бремени, содейство-
вать сохранению доступа к кредитным линиям и 
обеспечить необходимое экстренное внешнее фи-
нансирование. Наряду с этим, недавние реформы 
с целью повышения гибкости кредитных инстру-
ментов для «застигнутых непогодой» стран с хоро-
шими экономическими показателями в сочетании 
с выдвинутыми саммитом Группы 20-ти планами 
увеличения ресурсов, имеющихся в распоряжении 
МВФ, способствуют укреплению потенциала меж-
дународного финансового сообщества для регули-
рования рисков, связанных с внезапным прекра-
щением притоков частного капитала.

Принимая меры по преодолению финансовых 
трудностей, необходимо также учитывать про-
блемы переходного периода и будущие очерта-
ния финансовой системы. Сегодняшние действия 
должны соответствовать долгосрочной концеп-
ции прочной, эффективной и динамичной финан-
совой системы. Для достижения этих целей тре-
буются шаги по ограничению морального риска 
и разработке стратегии выхода после крупнома-
сштабного государственного вмешательства, в том 
числе для обеспечения плавного возврата к част-
ному посредничеству на дезорганизованных в на-
стоящее время рынках. Снижение доли заемных 
средств и уменьшение размера финансового сек-
тора являются неизбежным процессом, и текущие 
действия не должны препятствовать необходимой 
реорганизации системы в целом. Следует усилить 
стандарты регулирования соразмерно системным 
рискам, создаваемым организациями, но преобра-
зования следует проводить постепенно, когда пер-
спективы экономического подъема уже не будут 
вызывать сомнений, чтобы не усугубить отрица-
тельную обратную связь с реальной экономикой.

Решение трудной задачи оздоровления финан-
совой системы должно подкрепляться действиями, 
способствующими реорганизации заемщиков, что-
бы уменьшить потери стоимости, связанные с не-
упорядоченной ликвидацией. Одна из главных задач 
состоит в том, чтобы определить, как можно спо-
собствовать пересмотру условий ипотечных креди-
тов в США, чтобы умерить разрушительную вол-
ну отчуждений залога, усугубляющую спад на рынке 
жилья США. В этом должны помочь недавние ини-
циативы по выделению государственных средств 
с целью повысить стимулы для участия заемщиков 
и кредиторов в этом процессе и содействовать спи-
санию основной суммы долга через процедуру бан-
кротства физических лиц. Аналогичные подходы 
могут потребоваться и в других странах. 

Другая область напряженности связана с веро-
ятной волной банкротств корпораций в предсто-
ящий период, особенно в странах с формирую-
щимся рынком, где компании подвержены высо-
ким рискам в отношении пролонгации внешних 
кредитов при ограниченных внутренних альтер-
нативных источниках финансирования, а право-
вая основа и потенциал для реорганизации мо-
гут быть ограниченными. В ряде стран органы 
регулирования уже предприняли шаги для сти-
мулирования потоков кредита посредством га-
рантий и механизмов организационно-техниче-
ской поддержки; могут также иметься основания 
для прямой государственной поддержки заимс-
твования корпораций. Кроме того, следует подго-
товить планы крупномасштабной реорганизации 
в случае дальнейшего ухудшения ситуации. Опыт 
последствий азиатского кризиса свидетельствует 
о том, что комплексный, в отличие от частично-
го, подход к урегулированию задолженности мо-
жет способствовать упорядоченному проведению 
крупномасштабной реорганизации корпораций, 
в том числе через добровольное участие частно-
го сектора.

Денежно-кредитная политика.  

Обращение к нетрадиционным подходам

Опасения инфляции быстро становятся лишь 
далеким воспоминанием, и руководители цент-
ральных банков по всему миру теперь вышли на 
передовые рубежи в борьбе за поддержание спро-
са в условиях дестабилизации финансового секто-
ра. В странах с развитой экономикой эта задача ус-
ложняется растущей угрозой дефляции и невоз-
можностью снижения процентных ставок ниже 
нулевого предела. В таких условиях крайне важно 
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решительно противодействовать рискам дефля-
ции. Хотя во многих странах ставки интервенции 
уже близки к нулевому нижнему пределу, в неко-
торых экономиках (таких как зона евро) еще оста-
ется некоторое пространство для проведения по-
литики, которое следует без промедления исполь-
зовать. В существующей ситуации едва ли следует 
опасаться чрезмерного смягчения денежно-кре-
дитной политики. В то же время важно предостав-
лять четкую информацию: руководству централь-
ных банков следует подчеркнуть свою решимость 
не допустить дефляции путем поддержания либе-
ральных денежно-кредитных условий, пока в этом 
сохраняется необходимость, и в то же время одно-
значно продемонстрировать намерение избежать 
нового витка инфляции. 

Тем не менее, огневой мощи традиционных ин-
струментов политики, скорее всего, будет недо-
статочно: нулевой нижний предел ограничивает 
возможности для дальнейшего снижения ставок, 
а дестабилизация кредитного рынка ослабля-
ет воздействие снижения ставок интервенции. 
В этих обстоятельствах необходимо дополнять 
снижение процентных ставок все более широким 
применением менее традиционных подходов, ис-
пользуя размер и структуру собственного баланса 
центрального банка для поддержки посредничест-
ва в предоставлении кредита. Как уже отмечалось, 
многие центральные банки уже ввели набор но-
вых инструментов, включая покупку долгосроч-
ных государственных ценных бумаг и более пря-
мые меры поддержки посредничества. В текущих 
условиях такие подходы могут быть особенно эф-
фективны, если они помогут разблокировать не-
ликвидные или дезорганизованные рынки; это 
так называемая стратегия смягчения кредитных 
условий (Bernanke, 2009). Такая стратегия расши-
ряет концепцию «количественного смягчения», 
применявшуюся Банком Японии в 2001–2006 го-
дах, которая делала упор на пополнение резервов 
коммерческих банков за счет покупки государст-
венных облигаций.

 В процессе смягчения кредитных условий цен-
тральным банкам следует организовывать свою 
деятельность таким образом, чтобы максимально 
облегчить ситуацию на дезорганизованных рын-
ках (путем увеличения доступа к кредиту и сни-
жения спредов), сводя при этом к минимуму воз-
можный более долгосрочный сопутствующий 
ущерб. Насколько возможно, следует оставить ре-
шения о распределении кредита на усмотрение 
частных финансовых посредников вместо переда-
чи этих решений в ведение центрального банка. 

Следует также обеспечить покрытие националь-
ными казначействами кредитного риска, который 
не оставляется в частном секторе, вместо того что-
бы ставить под угрозу балансы центрального бан-
ка. Следует также подумать о том, как завершить 
эту чрезвычайную операцию по обеспечению до-
ступа к кредитам. Поддержку, предоставляемую 
в форме механизмов краткосрочного обеспечения 
ликвидности, можно быстро изъять, когда условия 
на рынке со временем нормализуются, но свернуть 
операции с активами, имеющими более длитель-
ные сроки погашения, может быть труднее.

Эти соображения относятся также к центральным 
банкам в странах с формирующимся рынком. Вместе 
с тем, во многих из этих стран задачи центрально-
го банка дополнительно усложняются ввиду необхо-
димости поддерживать внешнюю стабильность, не-
смотря на весьма неустойчивые потоки финансиро-
вания. Финансирование в странах с формирующимся 
рынком подвержено резким сбоям (внезапному пре-
кращению притоков) в значительно большей степе-
ни, чем в странах с развитой экономикой, отчасти 
вследствие меньшей уверенности в кредитоспособ-
ности государства. Страны с формирующимся рын-
ком также имеют тенденцию привлекать более зна-
чительную долю займов в иностранной валюте, по-
этому сильное снижение обменного курса может 
нанести тяжелый урон их балансам.

Таким образом, хотя большинство центральных 
банков в этих странах снизили процентные ставки, 
реагируя на глобальный спад, они проявляли при 
этом обоснованную осторожность, чтобы сохранить 
стимулы для притока капитала и избежать неупоря-
доченных изменений обменного курса или полно-
масштабного кризиса счета операций с капиталом. 
В некоторой степени, их арсеналы международных 
резервов дают им средства для противодействия во-
латильным изменениям обменного курса и сохране-
ния доступа к финансированию в иностранной ва-
люте, однако со временем накопленные резервы ис-
тощаются, ограничивая пространство для маневра. 
Страны, переживающие особенно трудные внешние 
условия, включая необходимость финансирования 
крупного дефицита счета текущих операций, значи-
тельные потребности в пролонгации кредитов, за-
висимость от нестабильных межбанковских пото-
ков и убывающие резервы, могут быть вынуждены 
ужесточить денежно-кредитную политику, чтобы 
сохранить внешнюю стабильность, несмотря на не-
гативные последствия такого шага для внутренней 
экономической активности. Доступ к официально-
му финансированию, включая как региональные, 
так и двусторонние кредитные линии и условное 
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МЕРы пО пРЕОДОЛЕНИЮ КРИЗИСА И СОЗДАНИЮ уСЛОВИй ДЛя уСТОйЧИВОГО пОДъЕМА

финансирование от МВФ, может сыграть важную 
роль в снижении необходимости в таком болезнен-
ном выборе.

Заглядывая в будущее мировой экономики после 
кризиса, можно сказать, что одной из главных за-
дач будет определение надлежащих темпов изъятия 
предоставляемого в настоящее время экстренного 
денежно-кредитного стимула. Слишком быстрые 
действия рискуют подорвать подъем, который, ве-
роятно, будет неустойчивым, но чрезмерное про-
медление может быть чревато риском возобновле-
ния перегрева и нового «пузыря» цен активов. В не-
которых случаях для обеспечения плавного перехода 
могут потребоваться новые инструменты, такие как 
предоставление центральным банкам права выпу-
скать собственные ценные бумаги для изъятия из-
быточной ликвидности.

Эти решения необходимо будет принимать 
в контексте более общего вопроса о том, следу-
ет ли расширить функции денежно-кредитной по-
литики, более непосредственно распространив их 
на обеспечение макрофинансовой стабильности, 
а также стабильности цен, и если да, то каким обра-
зом это следует сделать. Теперь уже предельно ясно, 
что необходимо решительно реагировать на бумы 
цен активов, подпитываемые финансированием за 
счет заемных средств с участием финансовых по-
средников, поскольку такие бумы угрожают подор-
вать предложение кредита и состояние экономики. 
Хотя политика регулирования должна играть веду-
щую роль в сдерживании таких рисков, денежно-
кредитная политика не может игнорировать бум 
цен активов и кредита. Следует реагировать на не-
обычно быстрые изменения цен активов или при-
знаки завышения цен на рынке активов, особен-
но на фоне быстрого роста кредитования. Пруден-
циальные меры могут обеспечить более адресное и 
менее дорогостоящее решение, чем изменение про-
центных ставок, поэтому следует сделать их одним 
из основополагающих элементов политики9.

Налогово-бюджетная политика.  

Стимулы и устойчивость

Учитывая масштабы спада и ограничения воз-
можностей денежно-кредитной политики, налого-
во-бюджетная политика должна играть важнейшую 

9Дополнительный анализ этих вопросов приводится в ра-
боте IMF (2009c). См. также анализ того, как можно адапти-
ровать денежно-кредитную политику, повысив в ней роль 
цен на жилье, в частности в главе 3 октябрьского выпуска 
«Перспектив развития мировой экономики» 2008 года.

роль в обеспечении поддержки глобальной эконо-
мики в краткосрочной перспективе. Один из глав-
ных выводов главы 3 состоит в том, что в услови-
ях финансового кризиса налогово-бюджетная по-
литика может быть особенно эффективной для 
сокращения продолжительности рецессии, тогда как 
действенность денежно-кредитной политики в этот 
период снижается. Вместе с тем, возможности для 
предоставления такой бюджетной поддержки ока-
зываются ограниченными, если эти меры приводят 
к ослаблению доверия при отсутствии среднесроч-
ной программы. Таким образом, правительствам не-
обходимо найти трудный компромисс — проводить 
политику бюджетной экспансии в краткосрочной 
перспективе, но при этом способствовать укрепле-
нию уверенности в среднесрочной перспективе.

Эта задача становится все более трудной по ме-
ре углубления спада и увеличения его продолжи-
тельности. Хотя правительства принимают меры 
по предоставлению значительного экономическо-
го стимула в 2009 году, теперь стало очевидно, что 
эти усилия необходимо как минимум продолжать 
на том же уровне, а то и увеличить, в 2010 году, и 
странам, обладающим бюджетными возможнос-
тями, следует быть готовыми принять новые меры 
в области стимулирования, необходимые для под-
держания экономического подъема. Насколько воз-
можно, это должно быть результатом совместных 
усилий, поскольку эффект от мер, принимаемых 
отдельными странами, будет отчасти распростра-
няться за их границы, но это пойдет на пользу гло-
бальной экономике. 

В связи с этим следует приветствовать тот факт, 
что большинство стран Группы 20-ти, как с фор-
мирующимся рынком, так и с развитой экономи-
кой, вносят свой вклад в меры бюджетной под-
держки. Вместе с тем, становится труднее поддер-
живать уровень стимула, поскольку в некоторых 
странах возможности для бюджетных мер все бо-
лее сокращаются виду обеспокоенности участни-
ков рынка относительно устойчивости государ-
ственных финансов. Это в особенности касается 
стран с формирующимся рынком, имеющих ме-
нее развитые бюджетные институты и менее на-
дежные источники финансирования, среднесроч-
ные прогнозы экономического роста для которых 
были снижены. Однако это также относится ко 
все большему числу стран с развитой экономикой, 
в которых траектории государственных счетов от-
ражают значительный прирост долга, особенно 
в странах, которым тоже приходится нести боль-
шие затраты, связанные с расчисткой финансово-
го сектора и старением населения.
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ГЛАВА 1     ГЛОбАЛьНыЕ пЕРСпЕКТИВы И МЕРы пОЛИТИКИ

Каким образом можно снять противоречие 
между стимулами и устойчивым развитием эко-
номики? Одним из ключевых условий являет-
ся выбор мер стимулирования. По мере возмож-
ности, они должны носить временный характер 
и обеспечивать максимальную отдачу на вложен-
ные средства. Этим требованиям в целом соот-
ветствуют увеличение расходов на конкретные 
проекты и ограниченное по срокам снижение на-
логов, призванное увеличить денежные поступ-
ления домашних хозяйств с ограниченным до-
ступом к кредитам10. Желательно также выбирать 
меры, обеспечивающие долгосрочное укрепление 
производственного потенциала экономики (и, как 
следствие, потенциала для сбора налогов). В си-
лу обеих причин в текущей ситуации особенно 
полезны инициативы по наращиванию расходов 
на инфраструктуру. В стандартном цикле дело-
вой активности такие расходы часто производят-
ся, когда потребность в них уже уменьшается, но 
в текущем цикле будет необходимо поддерживать 
расходы на повышенном уровне в течение не-
скольких лет. В принципе, это можно сделать пу-
тем ускорения реализации уже запланированных 
проектов; в этом случае чистая приведенная сум-
ма расходов не изменится.

Во-вторых, органам государственного управле-
ния необходимо дополнить инициативы по пре-
доставлению краткосрочных стимулов реформа-
ми, направленными на укрепление среднесрочной 
бюджетной программы. К ним относятся налого-
вые реформы с целью уменьшения зависимости от 
налоговых доходов, связанных с ценами активов, 
меры по повышению прозрачности и усилению 
контроля за государственными расходами и ша-
ги по разработке действенных среднесрочных бюд-
жетных программ для обеспечения консолидации 
в периоды быстрого роста, а также пространства 
для смягчения политики в периоды спада. Рефор-
мы в этих областях будут полезны для всех стран 
с развитой экономикой, но еще более важны для 
стран с формирующимся рынком, имеющих на-
много менее развитые системы управления госу-
дарственными финансами.

В-третьих, наиболее значимым вкладом в ук-
репление доверия к устойчивости бюджета были 
бы конкретные результаты в решении бюджетных 
проблем, обусловленных старением населения. 
Издержки текущего финансового кризиса, хотя и 
значительны, не идут ни в какое сравнение с пред-

10См. более подробный анализ этих вопросов в работах 
Spilimbergo et al. (2008) и IMF (2009e).

стоящим увеличением расходов на социальное 
обеспечение и здравоохранение для пожилого на-
селения (IMF, 2009e). Действенные реформы этих 
программ, возможно, сразу не скажутся на бюд-
жетных счетах, но могут оказать огромное влия-
ние на перспективы бюджета и тем самым помочь 
сохранить бюджетные возможности для предо-
ставления краткосрочной поддержки.

Необходимы действия на глобальном уровне 

В условиях кризиса глобального масшта-
ба чрезвычайно важны глобальные меры, чтобы 
преодолеть спад и достичь подъема. В предшест-
вующем анализе уже указывались различные об-
ласти, в которых необходимы совместные усилия 
всех стран.

Меры по преодолению финансового стресса и 
восстановлению жизнеспособности финансо-
вого сектора требуют международной коорди-
нации, чтобы уменьшить трансграничные вто-
ричные эффекты и сформировать последо-
вательные принципы санации финансовых 
организаций, которые часто носят глобальный 
характер. Следует не допускать ползущего про-
текционизма в финансовой сфере. 
Следует объединить усилия в предоставлении 
бюджетных стимулов для поддержания глобаль-
ного спроса при ведущей роли стран, распола-
гающих наибольшими бюджетными возмож-
ностями, опять же с учетом трансграничных 
последствий.
Денежно-кредитная политика также должна по 
мере возможности быть направлена на поддер-
жание спроса, но при этом следует избегать по-
пыток снижения курсов валют для получения 
преимуществ в конкуренции, что было бы бес-
смысленно с глобальной точки зрения.
Аналогичным образом, страны должны избе-
гать соблазна отката к протекционистским ме-
рам в торговле.
Следует укрепить источники официальной 
финансовой поддержки, чтобы страны, испы-
тывающие потребность в финансировании де-
фицита счета текущих операций, могли избе-
жать необходимости излишне жестких кор-
ректировок, которые сказались бы и на дру-
гих странах.
Совершенствование систем раннего предупреж-
дения и большая информационная открытость 
в отношении рисков помогли бы создать более 
прочную основу для международного сотрудни-
чества в области экономической политики.
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приложение 1.1. изменения и перспективы на рынках биржевых товаров
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  Источники: Barclays Capital; Bloomberg Financial Markets; расчеты персонала МВФ. 
     Дефлятированные по индексу биржевых товаров МВФ
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бирже, соответственно. 
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Глобальное сотрудничество также имеет боль-
шое значение для повышения благосостояния в хо-
де послекризисного восстановления мировой эко-
номики. Завершение начатого в Дохе раунда пе-
реговоров о многосторонней торговле дало бы 
толчок глобальной торговой интеграции, кото-
рая является ключевой составляющей в обеспече-
нии роста производительности. Задача перестрой-
ки системы финансового регулирования с целью 
совершенствования контроля и обеспечения га-
рантий стабильности, наряду с созданием условий 
для действенного финансового посредничества, 
должна решаться на многосторонней основе. Ана-
логичным образом, более гибкая система управле-
ния валютными курсами в основных странах ми-
ра способствовала бы плавному восстановлению 
равновесия глобального спроса и предложения для 
содействия сближению уровней дохода. Увеличе-
ние доступа к международным финансовым ресур-
сам, которые можно использовать при неблагопри-
ятной ситуации на рынках, и более гибкие условия 
таких кредитов помогли бы ограничить дальней-
шее распространение практики самострахования и 
накопления огромных официальных международ-
ных резервов. Наконец, необходимо сохранить и 
увеличить потоки помощи странам с низкими до-
ходами, чтобы необходимое сокращение бюджет-
ных расходов в странах-донорах в предстоящие го-
ды не поставило под угрозу достижения в преодо-
лении бедности в глобальном масштабе.

Приложение 1.1. Изменения и перспективы 
на рынках биржевых товаров

Авторами данного приложения являются Кевин 
Чен, То-Нху Дао, Низ Эрбил и Томас Хелблинг.

Финансовые потрясения и резкое ухудшение 
глобальных экономических перспектив в треть-
ем квартале 2008 года резко оборвали ценовой бум 
на рынках биржевых товаров последних несколь-
ких лет. Коррекция цен была сильной и быстрой, 
и в случае многих основных биржевых товаров 
степень изменений и волатильности цен достигла 
беспрецедентного уровня (таблица 1.2). К декабрю 
индекс биржевых товаров МВФ снизился почти 
на 55 процентов относительно своего пика в июле 
(рис. 1.17, верхняя часть).

Начало поворота в ценах на биржевые това-
ры в целом совпало с поступлением данных, ука-
зывавших на более сильный, чем ожидалось, спад 
деловой активности в середине 2008 года в стра-
нах с развитой экономикой, странах с формирую-
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Таблица 1.2 Сопоставление волатильности цен на биржевые товары 
(Еженедельно, в процентах)

 Изменение за шесть месяцев Стандартное отклонение1

 
Наибольший спад   
за шесть месяцев   

в 2008 году

Наибольший спад за шесть 
месяцев в 1970–2007 годах2

Наиболее высокое  
в 1970–2007 годах2 Среднее  

в 1970–2007 годах2  (год) 2008 год  (год)

Нефть (WTI)3 –76,8 –60,1 (1986) 18,4 16,1 (1999) 8,5
Алюминий –52,9 –33,4 (1991) 12,1 8,9 (1994) 5,6
Медь –54,8 –52,6 (1974) 12,2 13,0 (1974) 6,7
Никель –68,0 –49,0 (1990) 23,6 17,7 (2006) 9,2
Кукуруза –52,4 –51,8 (1997) 13,9 13,6 (1988) 7,6
пшеница –45,2 –38,0 (1996) 16,0 12,9 (2007) 6,4
Соевые бобы –44,1 –51,3 (2004) 12,8    15,5 (2004) 6,3
Для справки       
Золото –25,4 –30,1 (1981) 8,7 13,3 (1979) 5,1

Источники: Datastream; расчеты персонала МВФ.
1Стандартное отклонение изменения за неделю цен на биржевые товары за 12-месячный период. 
2Данные по нефти за 1983–2007 годы; по алюминию за 1988–2007 годы; и по никелю, кукурузе, пшенице и соевым бобам за 1979–2007 годы.  

С возросшими потрясениями на финансовых рынках в сентябре-октябре снижение цен ускорилось.
3WTI = нефть марки West Texas Intermediate.
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щимся рынком и других развивающихся странах. 
Эти изменения шли вразрез с прежними ожида-
ниями того, что страны с формирующимся рын-
ком и развивающиеся страны вновь стойко вы-
держат последствия замедления экономического 
роста в странах с развитой экономикой. Посколь-
ку на долю этих стран приходилась большая часть 
приростного спроса в период бума, краткосрочные 
перспективы спроса на глобальных рынках бирже-
вых товаров стали менее оптимистичными. Дру-
гой причиной изменения стало снижение спроса 
в странах с развитой экономикой. Хотя на их долю 
приходилась малая часть увеличения спроса в пе-
риод бума, в наибольшей степени падение уровней 
глобального потребления биржевых товаров в по-
следние месяцы было связано с этими странами.

Резкое ухудшение перспектив глобального эко-
номического роста, связанное с глобальными фи-
нансовыми потрясениями, произошедшими в сен-
тябре и октябре 2008 года, вызвало в ноябре уско-
ренную корректировку цен в сторону снижения. 
В декабре цены на биржевые товары в целом ста-
билизировались. С тех пор они в основном колеба-
лись в пределах диапазона, и имело место несколь-
ко пока еще краткосрочных всплесков цен на не-
которые биржевые товары, в частности на нефть и 
совсем недавно базовые металлы.

Воздействие глобального замедления на раз-
личные биржевые товары было разным. В соот-
ветствии с прежним циклическим поведением на-
ибольшее воздействие испытали на себе биржевые 
товары, тесно связанные с производством инвес-

тиционных товаров и товаров длительного поль-
зования и строительством, в частности топливо и 
основные металлы. Последствия замедления тем-
пов для цен на продовольствие были заметно бо-
лее умеренными, чем для цен на другие биржевые 
товары, ввиду более низкой эластичности базово-
го спроса по доходу. Тем не менее, со снижением 
давления, связанного с затратами на энергоресур-
сы и спросом на биотопливо, реакция цен на про-
довольственные биржевые товары на замедление 
темпов роста была более сильной, чем обычно.

Как финансовый стресс повлиял на рынки 

биржевых товаров?

Помимо косвенного воздействия через реаль-
ную экономику, на рынки биржевых товаров на-
прямую повлияла эскалация финансового кризиса 
в сентябре. Инвесторы свертывали позиции в то-
варных активах по тем же причинам, которые при-
вели к общему неупорядоченному сокращению до-
ли заемных средств, обсуждавшемуся в этой гла-
ве. Во-первых, многие инструменты инвестиций 
в биржевые товары являются внебиржевыми про-
дуктами (например, свопы совокупного дохода 
с  ривязкой к приросту индекса биржевого товара), 
связанными с контрагентским риском. Во-вторых, 
некоторые позиции по инвестициям в биржевые 
товары с высокой долей заёмных средств сокра-
щались из-за трудностей их перефинансирования. 
В-третьих, в общем плане, поскольку финансовые 
рынки для биржевых товаров оставались относи-
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Со времени обвала цен на биржевые товары во 
второй половине 2008 года ведутся широкие дискус-
сии о перспективах цен на них. С одной стороны, рез-
ко восходящая кривая фьючерсов на многие основ-
ные биржевые товары указывает на то, что в течение 
следующих нескольких лет цены будут расти. Та-
кие надбавки к цене за отсрочку соответствуют мне-
нию отом, что цены восстановятся при оживлении 
глобальной экономики в результате возобновления 
быстрого роста спроса на биржевые товары со сторо-
ны стран с формирующимся рынком и необходимо-
сти привлечения более дорогостоящих поставок.

С другой стороны, спотовые цены продолжают испы-
тывать понижательное давление из-за все еще слабею-
щего спроса и растущих запасов. При усилении вероят-
ности длительного замедления глобального экономи-
ческого роста перспективы быстрого восстановления 
цен на биржевые товары представляются отдаленными, 
что напоминает о предыдущих эпизодах, когда цены на 
биржевые товары переживали длительные периоды спа-
да после их непродолжительного бума1.

Для того чтобы оценить будущую динамику цен на 
биржевые товары, в данной вставке анализируется ин-
формация, которую содержат фьючерсные цены и про-
шлые тенденции, а также изучается вопрос о том, как 
взаимосвязь между глобальным экономическим ростом 
и спросом на биржевые товары в периоды замедления 
и оживления экономического роста влияет на вероят-
ность восстановления цен на биржевые товары.

Возобновится ли трендовое снижение цен? 

На протяжении длительных периодов времени 
цены на многие биржевые товары снижались от-
носительно цен на продукцию обрабатывающей 
промышленности и тарифов на услуги (см. первый 
рисунок). Долгосрочное снижение цен отража-
ет сравнительно сильный прирост производитель-
ности в добывающих отраслях, а также тот факт, 
что многие биржевые товары являются предмета-
ми первой необходимости: их доля в общем пот-
реблении сокращается с ростом доходов. В рам-
ках этой общей характеристики темпы снижения 
цен на отдельные биржевые товары сильно разли-
чаются и зависят от таких факторов, как доступ-
ные запасы в случае невозобновляемых ресурсов, 
отраслевая структура и конкретные характеристи-
ки спроса. Нефть является главным исключением 
из правила о снижении цен, что отражает олигопо-

Основными авторами данной вставки являются Ке-
вин Ген и Томас Челлинк.

1См., например, Cashin, McDermott, and Scott (2002).

листическую структуру предложения, концентра-
цию запасов и характеристики нефти как предме-
та роскоши (ключевым детерминантом потребле-
ния служит доля собственников автомобилей).

Из первого рисунка также видно, что долгосроч-
ные тенденции часто не содержат надежных указа-
ний на среднесрочные ценовые колебания2. Напри-
мер, средние темпы изменений значительно различа-
ются по десятилетиям. Трендовый компонент цен на 
биржевые товары смещается со временем, что отра-
жает изменения долгосрочных детерминантов цены, 
таких как средняя стоимость добычи на предельных 
месторождениях. Насколько важны колебания трен-
дового компонента относительно колебаний цикли-
ческого компонента? Если доминируют колебания 
последнего, долгосрочные тенденции могут служить 
важными сигналами. В противном случае прошлые 
тенденции являются малоинформативными.

Простым способом определения относительного 
значения этих двух компонентов является сопостав-
ление волатильности спотовых и фьючерсных цен. 
Циклический компонент, таким образом, должен 
дисконтироваться во фьючерсных ценах при воз-
растании дисконта вместе со сроками фьючерсных 
контрактов. Другими словами, волатильность бо-
лее долгосрочных фьючерсных контрактов должна 
в основном отражать волатильность мнений участ-
ников рынка относительно трендового компонента.

Как показано в первой таблице, волатильность 
фьючерсных цен ниже волатильности спотовых 
цен в случае четырех основных биржевых товаров: 
нефти, алюминия, меди и пшеницы. Например, для 
временного горизонта в один год отношение вола-
тильности фьючерсных к спотовым ценам находит-
ся в диапазоне от 0,6 для пшеницы до 0,9 для меди. 
Однако, несмотря на то что отношение снижается 
с удлинением сроков фьючерсных контрактов, оно 
остается относительно высоким. Даже для временно-
го горизонта в пять лет волатильность фьючерсных 
цен по-прежнему приблизительно вдвое ниже вола-
тильности спотовых цен3, и в последние несколько 
лет относительная волатильность фьючерсных цен 
повышалась. Эти результаты означают, что на коле-
бания трендового компонента приходится значи-
тельная доля колебаний цен на биржевые товары. 
Они также позволяют предположить, что текущие 
уровни трендовых компонентов (показанные на пер-

2В отношении трендов и циклов изменения цен 
на биржевые товары см., в частности, Pindyck (1999), 
Cuddington (2007) и Cashin and McDermott (2002).

3Пятилетние контракты на пшеницу отсутствуют.

Вставка 1.5. Поднимутся ли вновь цены на биржевые товары, когда начнется оживление 
глобальной экономики?

пРИЛОЖЕНИЕ 1.1. ИЗМЕНЕНИя И пЕРСпЕКТИВы НА РыНКАх бИРЖЕВых ТОВАРОВ
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вом рисунке), остающиеся относительно высокими, 
несмотря на недавние коррекции цен, характеризуют-
ся значительной неопределенностью.

Насколько надежным сигналом служит кривая 
фьючерсов?

С обсуждавшимся выше связан вопрос о том, на-
сколько полезным сигналом о направленности буду-
щих изменений цен может служить наклон кривой 
товарных фьючерсов. Свидетельства о прошлых спа-
дах глобального экономического роста указывают на 
то, что он должен быть полезным.

В периоды слабого глобального спроса и снижаю-
щихся спотовых цен кривые фьючерсов обычно яв-
лялись восходящими, что означает, что ожидалось 
восстановление уровня цен на фазе циклического 
подъема4. Такое сочетание текущих и ожидаемых буду-
щих спотовых цен также служит стимулом для накоп-
ления запасов для поглощения избытка предложения 
(производство минус потребление) биржевых това-
ров, которое часто наблюдается на фазе спада. Причина 
этого состоит в том, что ожидания более высоких буду-
щих цен и соответствующей прибыли от их повыше-
ния служат стимулом для накопления запасов в период 

4 Существуют также другие причины, по которым 
кривые фьючерсов могут быть частично или полностью 
восходящими, включая более высокую будущую инфля-
цию или ожидания дефицита предложения.

Вставка 1.5 (продолжение)

 Источники: Haver Analytics, U.S. Treasury и расчеты персонала МВФ. 
     На основе индекса потребительских цен.1
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Волатильность спотовых и фьючерсных цен
(Стандартное отклонение суточного изменения цены;  
в процентах)

Фьючерсные цены

Спот
трех- 

месячные
 одно-
летние

  двух-
летние

  пяти-
летние

Нефть (WTI1)
1998–2008 8,6 7,9 6,0 5,1 4,7
1998–2003 8,4 7,5 4,3 2,9 2,5
2004–08 8,8 8,4 7,5 6,8 6,5

Алюминий
1998–2008 4,6 4,4 3,7 3,2 3,3
1998–2003 3,5 3,2 2,4 1,8 0,5
2004–08 5,7 5,5 4,8 4,2 3,7

Медь
1998–2008 7,0 6,9 6,3 6,0 6,8
1998–2003 4,2 4,2 3,6 3,3 2,7
2004–08 9,4 9,3 8,6 8,1 7,5

пшеница
1998–2008 8,1 21,6 5,1 4,0  —
1998–2003 5,9 21,3 3,6 2,2 —
2004–08 10,2 22,1 6,5 5,1 —

Источники: Bloomberg Financial Markets; расчеты персонала МВФ.
1WTI = Нефть марки West Texas Intermediate.
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спада, так как другие выгоды (например, мотивирован-
ные предосторожностью) снижаются при достижении 
предельной отдачи по мере увеличения запасов5.

Для оценки надежности наклона кривой фью-
черсов как предиктора были рассчитаны так назы-
ваемые коэффициенты успешности прогнозиро-
вания цен для нефти, алюминия, меди и пшени-
цы на основе текущих 12-месячных и 24-месячных 
спредов фьючерсов (вторая таблица)6. Коэффи-
циент показывает, как насколько эти спреды меж-
ду фьючерсными и спотовыми ценами правиль-
но предсказывали направление фактических изме-
нений цен на эти четыре биржевого товара. Таким 
образом, текущий спред для нефти West Texas 
Intermediate в 84 процентах случаев правильно 
предсказывал будущее изменение цены в преде-
лах 12-месячного временного горизонта. Обычно 
эти коэффициенты являются статистически зна-
чимыми, то есть они предсказывают направление 
изменения чаще, чем они могли бы его предска-
зать, если бы фьючерсная цена не имела никако-
го значения для предсказания будущих спотовых 
цен. Суммируя вышесказанное, сложившаяся над-
бавка (контанго) служит полезным сигналом, ука-
зывающим на циклическое восстановление цен на 
биржевые товары. 

5О динамике запасов и цен на биржевые товары  
см., в частности, Pindyck (2001).

6См. Pesaran and Timmermann (1992).

Когда восстановится спрос на биржевые товары?

Если подходить к вопросу о возобновлении высо-
ких цен на биржевые товары с фундаментальных по-
зиций, то прежде всего необходимо определить, мо-
жет ли соотношение между спросом и предложением 
вновь привести к дефициту предложения на рынках и 
как быстро это может случиться. Учитывая, что спрос 
в настоящее время ниже объемов производства, а то-
варные запасы растут, многое зависит от перспектив 
спроса. Хотя объемы предложения также важны, ме-
нее вероятно, чтобы оно стало сдерживающим факто-
ром на ранних этапах следующего подъема в мировой 
экономике. Причина заключается в том, что несмот-
ря на отсрочку некоторых капиталовложений, в част-
ности связанных с новыми проектами, инвестиции, ве-
роятно, будут сокращаться только постепенно. Расхо-
ды на крупные инвестиционные проекты, которые уже 
в течение какого-то времени осуществляются, будут 
продолжены, учитывая высокую стоимость задержки 
и тем более прекращения реализации проектов. В ре-
зультате, даже при том что производители могут стре-
миться к сокращению фактических объемов произ-
водства — что может сдерживать понижение цены, — 
мощности будут продолжать нарастать во время спада. 
При оживлении глобальной экономики избыточные 
мощности и запасы на ранних этапах смогут удовлет-
ворить растущий спрос, и повышение цены будет глав-
ным образом отражать циклическое восстановление 
стоимости и прибыли, а не ренты, связанной с ограни-
ченностью производственных мощностей.

Для того чтобы оценить перспективы спроса бы-
ли рассчитаны уравнения простой динамики спроса 
для тех же четырех биржевых товаров, которые были 
проанализированы выше: алюминия, меди, нефти и 
пшеницы7. Эти уравнения были затем использованы 
в прогнозах спроса при допущении сохраняющихся 
текущих низкий уровней цен в трех сценариях гло-
бального экономического роста: базисном сценарии 
«Перспектив развития мировой экономики» (ПРМЭ) 
и двух альтернативных сценариях, а именно сцена-
риях высоких и низких темпов роста (которые выше 
или ниже базисных темпов на одно стандартное от-
клонение). С учетом разнородного характера стран 
уравнения были рассчитаны для трех разных групп: 
стран с развитой экономикой, крупных стран с фор-
мирующимся рынком и развивающихся стран — 
Бразилии, России, Индии и Китая — и других стран 
с формирующимся рынком и развивающихся стран.

7Уравнения включают значения реального ВВП, отно-
сительной цены биржевого товара, потребления бирже-
вого товара с лагом и условных переменных для струк-
турных разрывов.
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Коэффициенты успешности прогнозирования цен  

на основе фьючерсных спредов1

Нефть2 Алюминий2 Медь2 пшеница3

12-месячные 
фьючерсы4

1990:M1–2008:M11  0,84
[0,00]

1998:M1–2008:M11  0,81   0,88  0,93 0,65
[0,00]  [0,00] [0,00]  [0,00]

24-месячные 
фьючерсы4

1998:M1–2008:M11  0,87   0,88  0,89 0,68
[0,00] [ 0,00] [0,00]  [0,00]

  Источники: Bloomberg Financial Markets; расчеты персонала МВФ.
1Доля периодов, для которых спред между фьючерсными и 

спотовыми ценами правильно предсказывал направление фактических 
изменений цен на предстоящие 12 или 24 месяца, соответственно. 
Значения в квадратных скобках показывают статистическую значимость 
коэффициентов успешности (подробнее см. текст).  

2Нью-йоркская товарная биржа.   
3Чикагская товарная биржа.
4последнее наблюдение в месяце..
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На основе годовых данных за период 1970-2008 го-
дов были получены следующие результаты.

Среди четырех биржевых товаров спрос наибо-
лее сильно реагирует на изменения ВВП в случае 
алюминия и меди, и его эластичность по дохо-
ду обычно превышает 1. В случае нефти эластич-
ность по доходу ниже, чем в случае металлов, и 
обычно она меньше 1. В случае пшеницы эластич-
ность по доходу практически равна нулю во всех 
группах стран. С точки зрения перспектив спроса 
конъюнктура, таким образом, должна в первую 
очередь повыситься на рынках металлов.
Модель предсказывает, что при неизменных це-
нах темпы повышения спроса на алюминий в  це-
нарии высоких темпов экономического роста 
и в базисном сценарии возвратятся к высокому 
уровню 2006–2007 годов к 2010 году (второй рису-
нок). В сценарии низких темпов экономиче кого 
роста, отражающем более длительную фазу спа-
да в глобальной экономике, темпы увеличения 
спроса будут оставаться ниже среднего уровня 
2006–2007 годов по 2013 год включительно.
В случае меди и нефти средние темпы повы-
шения спроса 2006–2007 годов будут вновь до-
стигнуты в 2011 году при базисном сценарии и 
к 2010 году при сценарии высоких темпов эконо-
мического роста. В сценарии низких темпов эко-
номического роста темпы повышения спроса бу-
дут вновь оставаться на уровне ниже недавних 
средних темпов по 2013 год включительно.
Сопоставление условно-расчетных траекто-
рий спроса на нефть и производственных мощ-
ностей позволяет предположить, что при сцена-
рии высоких темпов экономического роста избы-
точные мощности вновь сократятся до среднего 
уровня 1989–2008 годов в 3 млн баррелей в день 
к 2010 году и достигнут низкого уровня последнего 
времени к 2011 году. В базисном сценарии избыточ-
ные мощности сокращаются более плавно.ся высо-
кими на всем протяжении экономического спада.
Модель предсказывает, что спрос на пшеницу бу-
дет оставаться относительно устойчивым при 
любом сценарии, что позволяет предположить, 
что цены на пшеницу будут оставаться высокими 
на всем протяжении экономического спада.
Суммируя вышесказанное, сценарии показыва-

ют, насколько интенсивность спроса зависит от сро-
ков и устойчивости экономического оживления. Если 
оживление будет поздним или вялым, восстановле-
ние спроса будет медленным, и ограничения, вызван-
ные производственными мощностями, вряд ли со-
здадут повышательное давление на цены раньше 
2012–2013 годов.

•

•

•

•

•

Вставка 1.5 (окончание)
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   Источник: расчеты персонала МВФ.
      На графиках показаны прогнозируемые темпы повышения спроса 
при допущении неизменных цен. Базисный сценарий основан 
на прогнозах экономического роста по регионам в апрельском выпуске 
ПРМЭ 2009 года; сценарии высоких и низких темпов экономического роста 
предполагают, что траектории роста ВВП будут составлять +/- одно 
стандартное отклонение от базисного сценария. 
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тельно ликвидными по сравнению с рынками для 
некоторых других активов, товарные позиции лик-
видировались, так как инвесторы стремились уве-
личить свои авуары в безопасных активах11.

Трудно дать количественное определение ма-
сштабов сворачивания инвестиций в биржевые 
товары во второй половине 2008 года ввиду недо-
статка данных, а также того обстоятельства, что 
значительная часть сокращения номинальной сто-
имости товарных позиций отражала снижение цен 
на биржевые товары. Что касается товарных ак-
тивов под управлением, то сокращение позиций 
в реальном выражении (скорректированных с уче-
том индекса биржевых товаров МВФ) представля-
ется относительно небольшим (рис. 1.17, вторая 
часть). Однако произошел заметный сдвиг от вне-
биржевых индексных товарных позиций к коти-
рующимся на бирже индексным фондам и струк-
турированным продуктам (среднесрочным обли-
гациям). На биржах товарных фьючерсов США 
в июле–ноябре произошло заметное уменьшение 
общего открытого интереса, в том числе со сторо-
ны некоммерческих участников. С тех пор откры-
тый интерес несколько повысился.

В целом эти сведения указывают на относитель-
но короткий период заметного сворачивания то-
варных позиций, который длился с сентября по 
ноябрь. В результате ликвидность рынков товар-
ных фьючерсов снизилась, что, возможно, спо-
собствовало резкому усилению изменчивости цен 
в тот период12. Однако после того как в декабре на-
чалось усиление интереса инвесторов, крупнома-
сштабное сокращение товарных позиций закончи-

11Кроме того, определенную роль сыграло повышение эф-
фективного курса доллара США начиная с осени 2008 года. 
Как отмечалось во вставке 1.1 апрельского выпуска «Пер-
спектив развития мировой экономики» 2008 года, шоки со 
стороны доллара США могут серьезно сказываться на ценах 
на нескоропортящиеся биржевые товары, особенно нефть 
и металлы.

12Некоторые инвесторы, особенно хеджевые фонды, на-
прямую подвержены риску, связанному с рынками товар-
ных фьючерсов. Возможно более общее косвенное воздейс-
твие финансовых инвестиций в биржевые товары на пред-
ложение фьючерсов и спрос на них, так как финансовые 
посредники обычно хеджируют свой риск по позициям во 
внебиржевых производных товарных инструментах, вклю-
чая позиции институциональных инвесторов, путем созда-
ния компенсирующих позиций на рынках фьючерсов. Вви-
ду этих взаимосвязей между инвестициями в биржевые то-
вары и рынками фьючерсов финансовые потоки могут 
оказывать краткосрочное воздействие на цены. Однако све-
дений, которые однозначно показывали бы, что финансо-
вые инвестиции в биржевые товары оказывают устойчивое 
воздействие на цены, нет. Более подробно эти вопросы рас-
сматриваются во вставке 3.1 октябрьского выпуска «Перс-
пективы развития мировой экономики» 2008 года.

лось, и главным механизмом, посредством которо-
го финансовые факторы влияют на цены, в насто-
ящее время является их воздействие на деловую 
активность и глобальный спрос на нефть. 

Когда начнут восстанавливаться рынки биржевых 

товаров?

Рынки биржевых товаров в настоящее время 
находятся в фазе циклической слабости. Спрос 
быстро снизился, а реакция предложения на па-
дение цен была медленной, что привело к увели-
чению запасов. В данный период корректировки 
спотовые цены в целом снизились в значительно 
большей степени, чем фьючерсные цены, и кри-
вые основных товарных фьючерсов имели восхо-
дящую траекторию, что указывало на то, что рын-
ки ожидают повышения цен в будущем. Подобное 
«контанго», наблюдавшееся в ходе других недав-
них эпизодов циклической слабости спроса, слу-
жит стимулом для накопления запасов.

Ожидается, что цены на биржевые товары будут 
оставаться низкими до тех пор, пока глобальная 
деловая активность будет продолжать замедляться, 
но затем они должны повыситься при появлении 
более определенных признаков прохождения по-
воротной точки в экономическом цикле. Сущест-
вует определенный потенциал для повышения цен 
в результате уменьшения предложения, в частнос-
ти при сокращении производства на менее конку-
рентных рынках или возникновении неблагопри-
ятных погодных условий, так как уровни запасов 
некоторых основных продуктов питания остают-
ся низкими в сравнении с предыдущими периода-
ми. Что касается потенциала риска снижения цен, 
то, несмотря на то что сильное сокращение спроса 
на биржевые товары уже отражено в текущих це-
нах, они, вероятно, еще более снизятся в случае бо-
лее глубокого глобального спада, чем ожидается.

Важнейший вопрос состоит в том, восстановятся 
ли цены на биржевые товары в среднесрочной пер-
спективе. Как отмечается во вставке 1.5, основные 
факторы, которые в последние годы поддержива-
ли высокие цены на биржевые товары — продолжа-
ющийся быстрый рост спроса на биржевые товары 
со стороны стран с формирующимся рынком и не-
обходимость привлечения более дорогостоящих ис-
точников предложения, — вероятно, вновь проявятся 
при устойчивом оживлении глобальной экономики. 
Но даже в этом случае цены вряд ли достигнут край-
не высоких уровней, отмечавшихся в 2007 году или 
первой половине 2008 года. В ближайшее вре-
мя не ожидается восстановление быстрых темпов 
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.
     СНГ — Содружество Независимых Государств. ОПЕК — Организация 
стран-экспортеров нефти. 
     Включая сжиженный природный газ ОПЕК.
     Диапазон основан на средних значениях для каждого календарного месяца 
в период 2003–2007 годов и 40-процентном интервале доверия, основанном на отклонениях 
в этот период.
     На основе фьючерсных опционов.  
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глобального экономического роста, достигнутых 
в 2003–2007 годах, так как финансовый кризис окажет 
длительное воздействие на потоки кредита и капита-
ла. Избыточные мощности быстро возросли, и, веро-
ятно, еще большие мощности будут введены в экс-
плуатацию, что указывает на то, что необходимость 
в дополнительных мощностях появится позже и бу-
дет проявляться более плавно, чем ранее ожидалось.

Рынки нефти

В числе основных рынков первичных бирже-
вых товаров в наибольшей мере быстрым сокра-
щением глобальной деловой активности, начиная 
с третьего квартала 2008 года, и резким ухудшени-
ем краткосрочных глобальных перспектив были за-
тронуты рынки нефти. После того как 11 июля це-
ны на нефть достигли рекордно высокого уровня 
(как в номинальном, так и реальном выражении), 
составив 143 долл. за баррель, к концу декабря они 
обрушились до приблизительно 38 долларов13. С тех 
пор цены в целом стабилизировались в диапазоне 
40– 50 долл. и в последнее время несколько раз пре-
вышали этот уровень (рис. 1.17, четвертая часть).

Изменение динамики цен на нефть в прошлом 
году совпало с изменением глобального спроса на 
нефть (таблица 1.3). Хотя в первой половине 2008 го-
да потребление нефти (в годовом исчислении) повы-
силось приблизительно на 0,8 млн баррелей в день 
(мбд), в третьем квартале динамика потребления из-
менилась, и в четвертом оно сократилось на 2,2 мбд 
(в годовом исчислении). На годовой основе глобаль-
ный спрос на нефть сократился в 2008 году на 0,4 мбд, 
что стало первым его уменьшением с начала 1980-х 
годов, при том что всего 9 месяцев назад ожидалось 
его повышение на 1 мбд. Сокращение глобального 
спроса на нефть полностью объясняется резким за-
медлением спроса в странах с развитой экономикой 
(снижение на 1,7 мбд по сравнению со снижением на 
0,4 мбд в предыдущем году), особенно в Соединен-
ных Штатах (1,2 мбд) и Японии (0,4 мбд). В странах 
с формирующимся рынком и других развивающихся 
странах спрос на нефть в течение 2008 года продол-
жал расти, хотя и более медленными темпами во всех 
регионах, кроме Ближнего Востока.

Хотя темпы роста спроса замедлились в 2008 го-
ду, производство в период по третий квартал вклю-
чительно было заметно выше уровней, отмеченных 
в 2007 году, в основном из-за возросшего произ-

13Если не указано иное, под ценой на нефть понимается 
средняя спотовая цена на нефть МВФ, которая представля-
ет собой простое среднее спотовых цен на нефть West Texas 
Intermediate, Dated Brent и Dubai Fateh.
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Таблица 1.3. Глобальный спрос на нефть и глобальное производство нефти в разбивке по регионам
(В миллионах баррелей в день)

Изменение в процентах на годовой основе

2003–06
Среднee

2009
прогн.

2007
II пГ

2008
2009

прогн.

2008

 2007 2008 I пГ II пГ 2007 2008 I пГ II пГ

Спрос
ОЭСР1 49,4 49,2 47,5 45,3 49,4 48,1 47,0 –0,8 –3,4 –4,9 –1,9 –4,8

Северная Америка, 25,2 25,5 24,3 23,3 25,5 24,7 23,9 0,4 –4,8 –4,2 –3,4 –6,3
в том числе             
Соединенные штаты 20,9 21,0 19,9 19,0 20,2 19,5 19,5 0,0 –5,6 –4,4 –7,3 –3,7
Европа 15,6 15,3 15,2 14,6 15,5 15,0 15,4 –2,4 –0,6 –4,0 0,0 –1,1
Тихоокеанский регион 8,6 8,3 8,0 7,3 8,3 8,3 7,7 –1,6 –3,8 –8,9 –0,6 –7,1

Страны, не входящие в ОЭСР, 33,5 36,9 38,2 38,3 37,1 38,2 38,1 3,8 3,5 –0,1 4,3 2,7
в том числе             
Китай 6,5 7,5 7,9 7,8 7,6 7,9 7,8 4,6 4,3 –0,8 5,0 3,6
Другие страны Азии 8,7 9,3 9,4 9,4 9,2 9,6 9,1 2,8 1,4 –0,6 3,8 –1,1
Страны бывшего СССР 3,9 4,1 4,2 4,1 4,2 4,1 4,3 1,6 2,3 –2,9 2,4 2,2
ближний Восток 5,8 6,5 6,9 7,2 6,6 6,8 7,0 4,7 6,4 2,5 5,9 6,8
Африка 2,8 3,1 3,1 3,2 3,1 3,2 3,1 3,8 2,1 0,9 2,4 1,8
Латинская Америка 5,0 5,6 5,9 5,9 5,7 5,8 6,0 5,4 4,4 –0,1 5,1 3,8

Все страны мира 82,8 86,0 85,7 83,4 86,5 86,3 85,1 1,1 –0,4 –2,8 0,8 –1,6

Производство

ОпЕК (текущий состав)2, 33,6 34,9 35,9 — 35,3 36,0 35,8 –0,9 3,0 — 4,7 1,4
в том числе 
Саудовская Аравия 10,2 10,0 10,4 — 10,1 10,4 10,4 –4,4 4,2 — 5,4 3,0
Нигерия 2,5 2,3 2,2 — 2,4 2,1 2,2 –4,8 –7,9 — –8,0 –7,9
Венесуэла 2,8 2,6 2,6 — 2,6 2,6 2,6 –7,8 –1,2 — –0,5 –2,0
Ирак 1,8 2,1 2,4 — 2,2 2,4 2,4 9,9 14,0 — 23,9 5,5

Страны, не входящие в ОпЕК, 49,8 50,7 50,6 50,3 50,5 50,8 50,3 0,8 –0,2 –0,7 –0,2 –0,3
в том числе 
Северная Америка 14,4 14,3 13,9 13,9 14,2 14,1 13,8 0,1 –2,3 0,1 –1,7 –2,8
бассейн Северного моря 5,4 4,6 4,4 3,9 4,5 4,4 4,3 –5,0 –4,8 –10,7 –5,5 –4,1
Россия 9,4 10,1 10,0 9,7 10,1 10,0 10,0 2,4 –0,8 –2,5 –0,8 –0,9
Другие страны бывшего 

СССР 2,1 2,7 2,8 2,8 2,7 2,9 2,7 12,1 2,5 1,5 6,5 –1,6
Другие страны, не 

входящие в ОпЕК 18,6 19,1 19,5 19,9 19,1 19,4 19,6 0,4 2,3 1,6 1,7 2,9

Все страны мира 83,4 85,5 86,5 — 85,8 86,8 86,1 0,1 1,1 — 1,8 0,4

Чистый спрос3 –0,6 0,5 –0,8 — 0,7 –0,5 –1,0 — — — — —

Источники: Oil Market Report, International Energy Agency (March 2009); расчеты персонала МВФ. 
1ОЭСР — Организация экономического сотрудничества и развития.
2Включает Анголу (подлежит соблюдению квот с января 2007 года) и Эквадор (вновь присоединился к Организации стран-экспортеров нефти, 

ОпЕК, в ноябре 2007 года, после того как приостанавливал свое членство с декабря 1992 года по октябрь 2007 года.  
3под чистым спросом понимается разница между спросом и производством. Включает статистическую разницу. положительное значение 

указывает на ужесточение рыночного баланса. под чистым спросом понимается разница между спросом и производством. Включает статистическую 
разницу. положительное значение указывает на ужесточение рыночного баланса.

водства в странах Организации стран-экспортеров 
нефти (ОПЕК). На годовой основе производство 
нефти в 2008 году увеличилось на 0,8 мбд, что вдвое 
превышало рост, отмеченный в предыдущем году.

Производство в странах, не входящих в ОПЕК, 
в 2008 году вновь было ниже прогнозируемого. 
В отличие от последних нескольких лет, когда про-
изводство просто замедлялось, оно в действительно-
сти сократилось в течение года в странах, не входя-
щих в ОПЕК, относительно уровней, отмеченных 

в 2007 году, так как снижение производства в Север-
ном море и в Мексике не было компенсировано его 
увеличением в других регионах из-за медленного 
роста инвестиций в реальном выражении.

За период по третий квартал 2008 года включи-
тельно производство в странах ОПЕК было при-
близительно на 1,2 мбд выше уровней предыду-
щего года. Впоследствии, в ответ на ослабление 
спроса на нефть, ОПЕК принял решение снизить 
квоты на производство к январю 2009 года в об-
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    Источники: Bloomberg Financial Markets; Всемирное бюро статистики металлургии; 
расчеты персонала МВФ 
     Спред между ценами фьючерсных контрактов на конец года и последней известной 
спотовой ценой (на 30 января 2009 года), в процентах.
     Под запасами понимается сумма мировых запасов меди, алюминия, олова, цинка, никеля
 и свинца, учитываемых Лондонской биржей металлов. Под ценой понимается сложный 
индекс для этих металлов. 

Рисунок 1.19. Изменения на рынках металлов 
и энергоносителей
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щей сложности на 4,2 мбд. Хотя сокращение про-
изводства осуществлялось начиная с октября, его 
влияние на средний объем производства в чет-
вертом квартале было относительно небольшим 
(–0.6 мбд). К марту 2009 года сокращение произ-
водства в странах ОПЕК относительно базового 
уровня в сентябре оценивалось в 4,0 мбд, что со-
ставляло приблизительно 95 процентов от целево-
го показателя. В прошлом коэффициент соблюде-
ния квот через шесть месяцев после принятия ре-
шения составлял приблизительно 66 процентов. 
Учитывая данное сокращение производства и ввод 
в эксплуатацию значительных новых мощностей в 
2008 году, избыточные мощности стран ОПЕК бы-
ли оценены в 6,7 мбд в марте, что почти вдвое пре-
вышает средний уровень последних 10 лет.

Ввиду высокого производства и сокращения 
спроса баланс предложение/спрос резко изменил-
ся в 2008 году. В среднем предложение превышало 
спрос на 0,7 мбд, что означает существенное накоп-
ление запасов на глобальном уровне. Как показыва-
ют данные о фактических запасах, во второй поло-
вине 2008 года запасы начали заметно расти в стра-
нах Организации экономического сотрудничества и 
развития (ОЭСР), особенно в Соединенных Штатах 
(рис. 1.18, третья часть). Отражая данное ослабле-
ние широких рыночных условий (см. ниже), кривая 
фьючерсной цены поменялась с обычного депорта 
на сильное контанго, преобладание которого соот-
ветствует стимулам к накоплению запасов.

Краткосрочные перспективы изменения цен за-
висят от того, в какой степени будут продолжать 
сокращаться как спрос, так и предложение. Между-
народное энергетическое агентство прогнозирует, 
что на годовой основе глобальный спрос в 2009 го-
ду уменьшится приблизительно на 2,4 мбд, глав-
ным образом из-за дальнейшего сокращения спро-
са в странах ОЭСР. Если уровни производства, до-
стигнутые в марте 2009 года, будут сохраняться на 
протяжении всего 2009 года, производство в стра-
нах ОПЕК будет приблизительно на 3,2 мбд ни-
же средних уровней 2008 года. Предложение стра-
нами, не входящими в ОПЕК, вероятно, несколь-
ко уменьшится в 2009 году, так как низкие цены на 
нефть не только усилили стимулы к отсрочке ин-
вестиционных расходов, но также ослабили стиму-
лы к расходам на техническое обслуживание место-
рождений (с целью замедлить их естественное 
ухудшение). Таким образом, в целом предложение, 
вероятно, сократится сильнее, чем спрос, и ожида-
ется, что конъюнктура на рынке нефти в 2009 го-
ду вновь активизируется. Высокий уровень запасов 
вначале сыграет роль амортизатора, но их эффект 
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   Источники: Bloomberg Financial Markets; Министерство сельского хозяйства США; 
оценки персонала МВФ.
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не будет долговременным. В результате этого ожи-
дается, что цены стабилизируются и несколько по-
высятся во второй половине 2009 года.

В среднесрочной перспективе цены на нефть, 
вероятно, еще более укрепятся, хотя быстрый воз-
врат к рекордно высоким ценам, отмеченным 
в первой половине 2008 года, маловероятен, учи-
тывая перспективы более умеренного экономи-
ческого роста в странах с формирующимся рын-
ком и развивающихся странах на следующем эта-
пе расширения глобальной экономики. Однако 
нехватка предложения в нефтяном секторе может 
проявиться раньше, чем в случае других невозоб-
новляемых биржевых товаров, учитывая отрица-
тельные последствия кризиса на финансовом рын-
ке и низких цен на нефть для капиталовложений14. 
Хотя сокращение расходов на инвестиции и тех-
ническое обслуживание является общей тенден-
цией для невозобновляемых биржевых товаров, их 
последствия для потенциала добычи нефти могут 
быть более серьезными ввиду относительно вы-
соких темпов ухудшения свойств месторождений 
в последние годы. Таким образом, для поддержа-
ния текущих производственных мощностей тре-
буются соответствующие расходы на инвестиции 
и техническое обслуживание.

Цены на другие энергоносители
Работа рынков других энергоносителей также 

была нарушена экономическим спадом. Цены на 
уголь упали к концу 2008 года более чем на 50 про-
центов относительно их рекордно высокого в ию-
ле (рис. 1.19, верхняя часть) ввиду уменьшения 
спроса на электроэнергию, а также спроса на уголь 
со стороны сталелитейной промышленности во 
всем мире. Что касается предложения, то крупные 
производители угля начали сокращать добычу, но 
запасы по-прежнему увеличиваются.

Цены на природный газ в основных регионах бы-
ли подвержены разным тенденциям. В Соединен-
ных Штатах цены упали более чем на 50 процен-
тов относительно максимума, достигнутого летом 
2008 года. Хотя из-за холодной зимы потребление 
жилищным сектором не сокращалось, спрос со сто-
роны промышленности и электроэнергетики зна-
чительно ослаб. Ввиду устойчивого предложения 
и уменьшения экспорта в Азию запасы природно-
го газа в Соединенных Штатах превысили средние 

14Во вставке 1.5 апрельского выпуска «Перспективы раз-
вития мировой экономики» 2008 года рассматривают-
ся причины слабой реакция предложения на высокие цены 
на нефть во время недавнего бума цен на нефть.
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уровни последних пяти лет. Напротив, цены на при-
родный газ в Европе продолжали повышаться во 
второй половине 2008 года, что отражало наруше-
ния поставок, связанные со спорами между Россией 
и Украиной, при ограниченных возможностях для 
хранения и импорта сжиженного газа.

Цены на металлы

Цены на металлы, после того как они достигли 
рекордно высоких уровней весной прошлого го-
да, быстро снизились во второй половине 2008 го-
да, причем цены на ключевые металлы — алюми-
ний, медь и никель — сократились более чем вдвое 
относительно их пиковых уровней (рис. 1.19, вто-
рая часть). Цены на некоторые металлы несколь-
ко восстановились в последнее время, в частности 
цены на медь и цинк, которые за первый квартал 
2009 года выросли более чем на 20 процентов. Од-
нако цены на другие металлы снизились, причем 
цены на алюминий за тот же период сократились 
более чем на 10 процентов.

Резкое замедление промышленного производс-
тва и строительства в крупных странах с форми-
рующимся рынком, особенно в Китае — наиболее 
крупном потребителе основных металлов — силь-
но повлияло на спрос на металлы (рис. 1.19, тре-
тья часть). Что касается предложения, то прибли-
жение цен к уровню предельных издержек или их 
падение ниже этого уровня и ужесточение условий 
кредитования побудили производителей сократить 
выпуск и уменьшить инвестиции. Тем не менее, 
сокращение предложения отставало от уменьше-
ния спроса, и запасы металлов в 2008 году удвои-
лись относительно уровней, отмеченных в преды-
дущем году (рис. 1.19, нижняя часть).

Цены на продовольствие

Цены на продовольствие сократились на 34 про-
цента во второй половине 2008 года, главным об-
разом на кукурузу, сою и пищевые масла (рис. 1.20, 
верхняя часть). Как и в случае других нетопливных 
биржевых товаров, снижение цен отражало не толь-
ко замедление спроса, но и уменьшение стоимости 
энергоресурсов. Кроме того, важнейшую роль сыгра-
ло улучшение условий предложения основных зерно-
вых и масличных семян (рис. 1.20, вторая часть). По-
следнее отражало увеличение посевных площадей и 
сборов урожая в ответ на прошлые высокие цены 
(рис. 1.20, третья часть). Урожайность повысилась бла-
годаря более широкому применению более высокока-
чественных семян и удобрений, а также благоприят-
ным погодным условиям, особенно в крупных произ-
водителях пшеницы, таких как Россия и Украина.

Выражается беспокойство тем, что снижающи-
еся цены и финансовые потрясения могли отрица-
тельно сказаться на перспективах предложения во 
второй половине 2008 года. В условиях ослабления 
спроса со стороны стран с формирующимся рын-
ком, уменьшения производства биотоплива при со-
кращении спроса на бензин и снижения цен на 
энергоресурсы, а также недостаточного финансиро-
вания при ужесточении условий кредитования фер-
меры во всем мире, как сообщается, уменьшили по-
севные площади и сократили использование удоб-
рений (рис. 1.20, нижняя часть). Например, согласно 
прогнозам Министерства сельского хозяйства США, 
совокупная площадь земель, засеянных восемью ос-
новными культурами страны, за 2009–2010 сельско-
хозяйственный год сократится на 2,8 процента (в го-
довом исчислении). В то же время запасы ключевых 
продуктов питания, включая пшеницу, по-прежне-
му находятся на сравнительно низких уровнях. Эти 
факторы предложения должны частично компенси-
ровать давление в сторону снижения цен, оказывае-
мое слабым спросом в период спада.

Приложение 1.2. Веерный график 
глобального экономического роста
Автором данного приложения является Пракаш 
Каннан; помощь в проведении исследований оказы-
вал Мурад Омоев.

Начиная с апрельского выпуска «Перспектив 
развития мировой экономики» 2006 года прогно-
зы глобального экономического роста сопровож-
даются веерным графиком, иллюстрирующим 
интервалы доверия в отношении базисных про-
гнозов на конец года и на следующий год. Веер-
ный график служит главным образом визуальным 
средством, позволяющим дать ответы на следую-
щие три вопроса.

Каков базисный прогноз на текущий и последу-
ющие годы?
Какова степень неопределенности в отношении 
прогноза?
Каков баланс рисков?
Однако базисный прогноз ПРМЭ основан не на 

единой формальной модели, а наборе моделей и 
информированных суждениях страновых экономи-
стов МВФ. Поэтому прогнозы не имеют естествен-
ным образом выводимых традиционных показа-
телей интервалов доверия. Для того чтобы достичь 
большей степени объективности при построении 
веерного графика, существующая методология бы-
ла изменена, с тем чтобы можно было использо-
вать информацию, содержащуюся в рыночных по-

•

•

•
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казателях, характеризующихся сильными связями 
с уровнем глобальной экономической активности. 
Эта информация агрегируется и учитывается при 
выведении степени неопределенности и баланса 
рисков в отношении глобального экономического 
роста. В настоящем приложении приводится крат-
кий обзор новой методологии, а также оценка те-
кущих рыночных показателей рисков в отношении 
прогноза глобального экономического роста15.

Для определения оценки рисков участниками 
рынка были использованы источники информа-
ции в диапазоне от показателей, основанных на об-
следованиях, например, приводимых в Consensus 
Economics, до рыночных показателей, таких как оп-
ционные премии для акций и биржевых товаров. 
В Consensus Economics ежемесячно приводятся об-
следования более чем 25 учреждений для публику-
емых в издании прогнозов ключевых макроэконо-
мических показателей по широкой подборке стран. 
Вариационность и асимметричность распределе-
ния прогнозов служат подстановочными значени-
ями неопределенности и баланса рисков. Дополни-
тельным преимуществом при использовании по-
казателей, основанных на обследованиях, помимо 
того, что такие данные легко доступны, служит то, 
что они позволяют получать количественные по-
казатели распределения рисков, связанных с мак-
роэкономическими переменными, которые не име-
ют активных рынков, непосредственно связанных 
с ними. Помимо данных, основанных на обследо-
ваниях, в новую методологию была также включе-
на информация, которую заключают в себе опци-
онные премии для акций и биржевых товаров16.

Для построения диапазона неуверенности вок-
руг базисных прогнозов глобального экономиче-
ского роста требуются определенные допущения 
в отношении базового распределения глобально-
го роста и набора факторов риска, представляю-
щих непосредственных интерес. Как и в предыду-
щей версии веерного графика, удобным является 
то допущение, что и глобальный рост, и ключевые 
факторы риска выводятся из функции двухчаст-
ного нормального распределения17. Двухчастное 
нормальное распределение широко используется 

15 Более подробное обсуждение см. в работе Elekdag and 
Kannan (2009).

16 Работа Bahra (1997) служит примером удачного обсле-
дования, которое охватывает теоретическую основу различ-
ных методологий, используемых для выведения распределе-
ния вероятностей из данных об опционных премиях, наря-
ду с их некоторыми другими полезными функциями.

17 Двухчастное нормальное распределение образуется пу-
тем сложения двух половинок двух нормальных распределе-
ний, которые имеют различную вариационность, но одина-

центральными банками при построении веерных 
графиков, так как оно отличается простотой ра-
счета функции плотности и возможностью включе-
ния асимметрий (см., например, Britton, Fisher, and 
Whitley, 1998). Асимметрия распределения заклю-
чает в себе информацию о балансе рисков, отобра-
жаемом веерным графиком.

Считается, что три набора макроэкономических 
переменных отражает ключевые и имеющие коли-
чественное выражение факторы риска, связанные 
с перспективами глобального экономического рос-
та. Данные обследований или опционных премий для 
этих переменных используются для построения од-
нолетних перспективных распределений вероятнос-
ти для этих переменных. Вариационность и асиммет-
ричность этих распределений, вместе с взаимосвязью 
между этими переменными и ростом реального гло-
бального ВВП, затем используются для построения 
интервалов доверия вокруг прогнозов ПРМЭ в от-
ношении роста реального глобального ВВП. Три на-
бора переменных охватывают: 1) финансовые усло-
вия; 2) риск, связанный с ценами на нефть; и 3) риск, 
связанный с инфляцией. Подстановочными значени-
ями для финансовых условий служат спред условий 
погашения (измеряемый как долгосрочная минус 
краткосрочная процентная ставка) и прирост индек-
са Standard and Poor’s (S&P) 500. Данные по финансо-
вым рынкам являются естественно перспективными, 
и поэтому они могут содержать в себе полезную ин-
формацию в отношении перспектив экономическо-
го роста. Например, возросшая волатильность цен на 
активы является признаком возросшей неопределен-
ности и, вероятно, связана с менее благоприятными 
изменениями темпов экономического роста. Наклон 
кривой доходности является надежным предикто-
ром спада, так как заключает в себе ожидания в отно-
шении будущей денежно-кредитной политики и ин-
фляции, которые, в свою очередь, указывают на пер-
спективы будущего экономического роста (см. Estrella 
and Mishkin, 1996). В результате риск снижения на-
клона спреда условий погашения указывает на риск 
ухудшения ситуации. Тем временем риск, связанный 
с ценами на нефть, охватывает риски, которые связа-
ны с базисным прогнозом для цен на нефть, ключе-
вой вводимой информации для прогнозов экономи-
ческого роста отдельных стран. Наконец, инфляцион-
ный риск характеризуется высокой или волатильной 
динамикой цен, которая может побуждать к агрес-
сивному ужесточению денежно-кредитных условий, 
что может сдерживать экономический рост.

ковую медиану. В отношении краткого описания его харак-
теристик см. John (1982).
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Рисунок 1.21. Дисперсия прогнозов ВВП и отдельных 
факторов риска                                                                          1
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1

0,10

0,15

0,20

0,25

0,30

0,35

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20 Нефть Инфляция

2000 02 04 06 Февр.
 2009

08 2000 02 04 06 Февр.
 2009

08

0

10

20

30

40

50

60

70

80

0,10

0,15

0,20

0,25

0,30

0,35 Спред сроков Риск по акциям (VIX)

2000 02 04 06 Февр.
 2009

08 2000 02 04 06 Февр.
 2009

08

ГЛАВА 1     ГЛОбАЛьНыЕ пЕРСпЕКТИВы И МЕРы пОЛИТИКИ

Информация о распределении трех наборов 
макроэкономических переменных затем вводит-
ся в рост реального ВВП на основе макроэкономиче-
ских взаимосвязей. Оценочная эластичность темпов 
глобального экономического роста по стандартизо-
ванным оценкам спреда условий погашения, при-
роста индекса S&P 500, инфляции и ценам на нефть 
составляет 0,35, 0,15, –0,4, и –0,35, соответственно.

Составляемые для Consensus Economics прогнозы 
инфляции в Соединенных Штатах, зоне евро, Япо-
нии и нескольких ключевых странах с формирую-
щимся рынком были использованы для получения 
информации об инфляционном риске. Расчеты для 
факторов риска, связанных со спредом по срокам 
и ценами на нефть, проводятся аналогичным обра-
зом. Однако в случае спреда по срокам используют-
ся только данные о наклоне кривых доходности для 
Соединенных Штатов, Соединенного Королевства, 
Японии и Германии18. Наконец, баланс рисков, свя-
занных с фактором риска для рынка акций, выво-
дится путем оценки функции распределения при-
роста курсов акций, который косвенно отражают 
данные по опционам «колл» для S&P 50019.

В предыдущих веерных графиках, представлен-
ных в «Перспективах развития мировой экономи-
ки», использовались исторические погрешности 
прогнозов глобального экономического роста для 
одно- и двухлетних временных горизонтов, кото-
рые служили показателем базисной степени неопре-
деленности при построении двухчастного нормаль-
ного распределения. В принципе данный базисный 
показатель неопределенности может впоследствии 
увеличиваться или уменьшаться в зависимости от 
уровня стандартного отклонения факторов рис-
ка относительно их исторических уровней. Альтер-
нативным способом включения изменений степе-
ни неопределенности относительно исторической 
погрешности прогноза, который был использован 
в данном подходе, служит агрегирование дисперсии 
прогнозов реального ВВП для отдельных стран. Пу-
тем сопоставления дисперсий этих отдельных прог-

18Распределение прогнозов цен на нефть было получено 
на основе информации Bloomberg Financial Markets путем 
выделения информации о функции плотности вероятнос-
тей на основе опционных премий для плотностей доходнос-
ти от нефти, имеющих особую форму. Однако проделанная 
недавно персоналом МВФ работа, в рамках которой налага-
ются большие ограничения на форму плотности, дала обе-
щающие результаты, которые будут использоваться в буду-
щем в качестве альтернативного показателя.

19Для оценки нейтральной к риску плотности прироста 
индекса S&P 500 была использована непараметрическая ог-
раниченная формула оценки, введенная в работе Ait-Sahalia 
and Duarte (2003).
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Таблица 1.4. Базовые потоки в мировой торговле товарами 
(В процентах мирового ВВП)

Экспортер

Импортер СшА япония Зона евро

Страны Азии 
с формир. 

рынком 

Страны 
Латинской 
Америки

Страны 
Европы 

с формир. 
рынком 

Остальные 
страны мира

Весь
импорт

Соединенные штаты  — 0,27 0,50 1,04 0,57 0,04 1,26 3,68
япония 0,11 — 0,09 0,44 0,04 0,01 0,43 1,14
Зона евро 0,33 0,14 — 0,76 0,18 0,59 1,74 3,74
Страны Азии  
с формирующимся 
рынком 0,41 0,61 0,43 — 0,15 0,05 1,36 3,15
Страны Латинской 
Америки 0,42 0,06 0,15 0,18 — 0,01 0,16 1,07
Страны Европы с 
формирующимся рынком 0,03 0,03 0,74 0,16 0,01 — 0,41 1,40
Остальные страны мира 0,82 0,20 1,88 1,02 0,17 0,34 — 4,38
Весь экспорт 2,12 1,31 3,78 3,36 1,06 1,04 4,66 —

Источник: МВФ, «Статистика географической структуры торговли».

Таблица 1.5. Факторы, объясняющие дополнительное 
снижение темпов роста выпуска продукции  
в 2009–2010 годах

Соединенные Штаты Зона евро

Дополнительное снижение * Дополнительное снижение *
Международные вторичные 

эффекты 63%
Международные вторичные 

эффекты 48%
Внутренние факторы:  
     Финансовый сектор **

Внутренние факторы: 
     Финансовый сектор **

     Рынок жилья **      Рынок жилья **
     Фондовые рынки *      Фондовые рынки *

Япония

Страны Азии  

с формирующимся рынком 

Дополнительное снижение * Дополнительное снижение **
Международные вторичные 

эффекты 61%
Международные вторичные 

эффекты 78%
Внутренние факторы: 
     Финансовый сектор **

Внутренние факторы:  
     Финансовый сектор *

     Рынок жилья *      Рынок жилья *
     Фондовые рынки *      Фондовые рынки **

Страны Латинской Америки

Страны Европы  

с формирующимся рынком

Дополнительное снижение ** Дополнительное снижение ***
Международные вторичные 

эффекты 40%
Международные вторичные 

эффекты 41%
Внутренние факторы:  
     Финансовый сектор **

Внутренние факторы:  
     Финансовый сектор ***

     Рынок жилья *      Рынок жилья ***
     Фондовые рынки **      Фондовые рынки *

Источники: расчеты персонала МВФ; имитационные расчеты в Глобальной 
макроэкономической модели национального института.

«Дополнительное снижение» представляет собой средневзвешенное значение 
международных вторичных эффектов и внутренних шоков для спроса.

«Международные вторичные эффекты» представляют собой снижение 
в процентах, объясняемое воздействием международных торговых взаимосвязей.

***— сильный шок относительно базисного прогноза пРМЭ.
**— умеренный шок относительно базисного прогноза пРМЭ.
*— мягкий шок относительно базисного прогноза пРМЭ.

нозов экономического роста с их историческими 
значениями можно получить показатель неопреде-
ленности в отношении глобального экономичес-
кого роста. В ряде исследований, в том числе в ра-
ботах Kannan and Kohler-Geib (2009) и Prati and 
Sbracia (2002), делается вывод о том, что дисперсия 
прогнозов экономического роста является важ-
ным предиктором финансовых кризисов. 

Текущее распределение прогнозов роста ВВП 
в ключевых странах, а также выявленных факто-
ров риска указывает на значительно более высо-
кую дисперсию в сравнении с последними годами, 
что свидетельствует о более высокой степени не-
определенности в отношении базисного прогноза, 
чем в прошлом (рис. 1.21). При построении веер-
ного графика (рис. 1.10) усиление дисперсии прог-
нозов экономического роста относительно сред-
него значения за последние 10 лет выражается 
в более высокой вариационности распределения 
прогнозов глобального экономического роста по-
средством пропорционального повышения исто-
рических погрешностей одно- и двухлетних перс-
пективных прогнозов. В данном конкретном слу-
чае стандартное отклонение распределения было 
повышено приблизительно на 80 процентов отно-
сительно исторического среднего значения.

Для получения информации о балансе рисков 
в связи с базисным прогнозом могут также ис-
пользоваться рыночные индикаторы. Показатель 
асимметричности служит индикатором направ-
ления и степени неуравновешенности прогно-
зов на основе обследований или распределения 
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Рисунок 1.22. Баланс рисков, связанных с отдельными
факторами риска 
  
 

 Источники: Consensus Economics; Bloomberg Financial Markets; расчеты персонала МВФ.
     Гистограммы показывают асимметричность каждого фактора риска на основе либо 
распределения прогнозов аналитиков, либо распределения, подразумеваемого опционными 
премиями.   
     Дополнительные риски отражают суждения относительно степени воздействия дополнительных 
не поддающихся количественному определению рисков, отмеченных в основном тексте главы. 
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ожидаемых будущих изменений цен, отобража-
емых посредством опционных премий. Послед-
ние индикаторы баланса рисков, связанных с фи-
нансовыми условиями, рынками акций, инфляци-
ей и ценами на нефть, в совокупности указывают 
на риск снижения темпов глобального экономи-
ческого роста (рис. 1.22). Отрицательная асиммет-
ричность прогнозов наклона кривой доходности 
и отрицательная асимметричность, подразумевае-
мая опционными премиями для S&P 500, указыва-
ют на сохранение напряженных условий на финан-
совых рынках. Отрицательная асимметричность 
распределения прогнозов инфляции частично от-
ражает ограниченные возможности для дальней-
шего ослабления денежно-кредитной политики. 
Тем временем рыночные индикаторы рисков, свя-
занных с шоками цен на нефть в следующем году, 
как представляется, приблизительно сбалансирова-
ны и имеют небольшую положительную асиммет-
ричность. 

Включение рыночных индикаторов в структуру 
веерного графика является шагом к использова-
нию объективного анализа в качестве отправной 
точки при измерении баланса рисков и уровня не-
определенности, присущих базисному прогнозу 
глобального экономического роста. Однако, начи-
ная с этого момента, могут вводиться субъектив-
ные суждения для отражения других важных 
факторов риска. Действительно, как четко пока-
зано на рисунке 1.22, вводится дополнительный 
фактор суждений в отношении общего баланса 
риска, связанного с прогнозами глобального эко-
номического роста на этот и следующий годы. 
Этот дополнительный фактор суждений призван 
охватить некоторые риски, выделенные в основ-
ном тексте, но которым не легко дать количествен-
ное определение.

Приложение 1.3. Допущения, лежащие 
в основе сценария снижения темпов 
экономического роста 

Автором данного приложения является Дирк Муир.

Представленный в данной главе сценарий сниже-
ния темпов экономического роста был разработан 
с использованием глобальной макроэкономической 
модели — Глобальной макроэкономической моде-
ли национального института (НИГЕМ) — на осно-
ве различных допущений. Ключевым компонентом 
сценария служит распространение вторичных эф-
фектов с одного региона на другой. Они основаны 
на торговых потоках, указанных в таблице 1.4.
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С помощью информации, приводимой в этой 
таблице, в модели была осуществлена раскладка 
дополнительного снижения темпов роста выпуска 
продукции, происходящего в рамках этого сцена
рия в сопоставлении с базисным сценарием ПРМЭ, 
на международные вторичные эффекты и послед
ствия внутренних шоков в каждом регионе (табли
ца 1.5). Рассматриваются три вида внутренних шо
ков: 1) дополнительный финансовый стресс, уси
ливающий ограничение кредита; 2) более глубокая 
коррекция на рынках жилья, сказывающаяся 
на инвестициях в жилье и частном потреблении; 
и 3) сильное снижение курсов акций, означающее 
более ограниченное частное потребление. Каждый 
из этих шоков применяется к каждому региону 
с одной из трех степеней интенсивности — мягкий 
шок, умеренный шок или сильный шок — относи
тельно базисного прогноза ПРМЭ.

Рассмотрим случай Соединенных Штатов. На 
международные вторичные эффекты приходит
ся 63 процента дальнейшего снижения ВВП в 2009 
и 2010 годах. Остальные 37 процентов обусловле
ны шоками, связанными с внутренним спросом. 
Имеют место дополнительные умеренные шоки 
в финансовом и жилищном секторах, а также до
полнительный мягкий шок на фондовых рынках. 
В совокупности с международными вторичными 
эффектами дополнительное снижение в Соеди
ненных Штатах является относительно мягким. 

Итак, учитывая вышесказанное, мягкое сниже
ние, в сопоставлении с базисном прогнозом ПРМЭ, 
рассматривается в случае Соединенных Штатов, зо
ны евро и Японии. Страны Азии и Латинской Аме
рики с формирующимся рынком стоят перед ли
цом умеренного снижения, причем в странах Азии 
с формирующимся рынком доминируют между
народные вторичные эффекты. Страны Европы с 
формирующимся рынком переживают дополни
тельное сильное снижение, вызванное крупными 
шоками в финансовом секторе и на рынке жилья и 
лишь мягким шоком на рынке акций.

Наконец, имеют место два глобальных шока. 
Вопервых, в 2009 и 2010 годах во всем мире со
кращаются объемы торговли, в среднем на 10–15 
процентов относительно базисного прогноза. Во
вторых, в 2009 году цена на нефть дополнительно 
понижается на 15 процентов, и к концу 2010 года 
она оказывается на 20 процентов ниже, чем в ба
зисном прогнозе.
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В настоящей главе рассматривается вопрос о том, 
как глобальный кризис влияет на различные реги-
оны мировой экономики. Соединенные Штаты на-
ходятся в эпицентре кризиса и в разгаре тяжелой 
рецессии, которая явилась результатом сокраще-
ния кредита, обвала цен на жилье и акции, и зна-
чительной неопределенности. Эти три шока так-
же в различной степени сказываются на остальных 
странах мира. Азия практически не имела пози-
ций по американским активам, связанным с ипоте-
ками, но несет серьезный ущерб в связи с замедлени-
ем глобальной торговли, учитывая ее сильную за-
висимость от экспорта товаров обрабатывающей 
промышленности. В Европе, как и в США, финансо-
вой системе был нанесен тяжелый удар, корректи-
ровка на рынке жилья усиливается, а промышленное 
производство страдает от резкого сокращения спро-
са на товары длительного пользования. Европейские 
страны с формирующимся рынком и страны Содру-
жества Независимых Государств (СНГ) из-за сильной 
зависимости от притоков капитала для поддер- 
жания экономического роста в целях достижения 
уровней стран Запада, несут тяжелые потери, при-
чем во многих странах СНГ проблемы усугубляются 
снижением цен на биржевые товары. В Латинской 
Америке и Карибском бассейне негативные по- 
следствия кризиса передаются как по торговым, 
так и по финансовым каналам, и усиливаются из-за 
падения цен на биржевые товары. Страны Ближнего 
Востока страдают в основном из-за снижения цен 
на энергоресурсы, а в странах Африки достигнутые 
ценой больших усилий успехи находятся под угрозой 
из-за снижения цен на нефть и потенциального ос-
лабления притоков помощи.

США пытаются разрешить финансовые 
проблемы, лежащие в основе кризиса

Крупнейший финансовый кризис со времен Ве-
ликой депрессии привел США в состояние глу-
бокого спада. Несмотря на резкое снижение ста-
вок интервенции, кредит является исключитель-
но дорогостоящим или труднодоступным для 
многих домашних хозяйств и фирм, что обуслов-
лено серьезными затруднениями, испытываемы-
ми финансовыми организациями. Кроме того, на-
селение страдает от крупных потерь финансовых 

и жилищных активов (вставка 2.1), значительно-
го ухудшения перспектив получения доходов и по-
вышенной неопределенности относительно со-
хранения рабочих мест; все эти факторы снижают 
потребительскую уверенность до рекордно низких 
уровней. Эти шоки привели к сокращению по- 
требления; норма сбережений населения, снижав-
шаяся в течение двух десятилетий, резко повыси-
лась — до более 4 процентов в феврале 2009 года  
с примерно ¼ процента годом раньше (рис. 2.1).

Прогресс в нормализации финансовых условий 
был значительно более медленным, чем представ-
лялось несколько месяцев назад. Финансовые рын-
ки несколько стабилизировались с момента кра-
ха Lehman Brothers и оказания экстренной помощи 
страховой компании American International Group 
(AIG) в сентябре, но они остаются в состоянии тя-
желого стресса, несмотря на беспрецедентные дейст- 
вия правительства. Межбанковские рынки по-преж- 
нему неустойчивы, и спреды остаются на уровнях 
значительно выше нормы. Несмотря на некоторое 
улучшение в последние недели, фондовые рынки  
остаются на уровне более чем на 40 процентов ниже 
пиковых значений, что связано с ухудшением эко-
номических перспектив и резким снижением курсов 
акций финансовых компаний под влиянием круп-
ных убытков и сомнений относительно платежеспо-
собности. Доллар значительно укрепился в результа-
те оттока инвестиций в более надежные государст- 
венные облигации по мере того, как другие страны 
оказывались все глубже втянутыми в кризис.

Реальный ВВП сократился на 6,3 процента в чет-
вертом квартале 2008 года, и последние данные сви-
детельствуют о дополнительном значительном со-
кращении в первом квартале 2009 года. Наблю-
дались некоторые предварительные признаки 
улучшения предпринимательских настроений и  
укрепления потребительского спроса, но занятость 
продолжала быстро снижаться — с декабря 2007 
года было потеряно 5,1 млн рабочих мест, в резуль-
тате чего в марте уровень безработицы повысился 
до более 8,5 процента. Денежно-кредитная полити-
ка была быстро смягчена в ответ на ухудшающи-
еся экономические условия, и ставки интервенции 
в настоящее время близки к нулю. Но дезорганиза-
ция кредитных рынков подрывает эффективность 
снижения ставок. Возможности для дальнейших 
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Рисунок 2.1.  США — эпицентр кризиса 

Источники: Haver Analytics; рейтинги агентства «Fitch»; Совет директоров Федеральной 
резервной системы; оценки персонала МВФ.

Рост реального потребления и норма сбережения выражены в процентах; чистая стоимость 
активов населения представлена в отношении к располагаемому доходу.

Индекс: 1 кв. 2002 года = 100. Национальная ассоциация риэлтеров (НАР): трехмесячная 
скользящая средняя 12з-месячного процентного изменения; Федеральное агентство 
по жилищному финансированию (ФАЖФ).

Квартальное изменение в процентах.
Квартальное изменение в совокупных фондах оплаты труда в несельскохозяйственных 

секторах, в тысячах.
Индекс задержки платежей по первоклассным кредитным картам агентства Fitch.
Все ряды данных взяты из Обследования мнений старших сотрудников кредитных отделов. 

СIL: банки ужесточают коммерческие и промышленные кредиты (КПК) крупным фирмам; СNС:
банки ужесточают стандарты потребительских кредитных карт; СNМ: банки ужесточают 
стандарты ипотек физическим лицам; СNМS: банки ужесточают стандарты непервоклассных 
ипотек физическим лицам; СNМР: банки ужесточают стандарты первоклассных ипотек 
физическим лицам; SSD: чистая процентная доля внутренних респондентов, сообщающих о
более высоком спросе на КПК по малым фирмам; SLR: чистая процентная доля внутренних 
респондентов, увеличивающих спреды ставок по кредитам сверх стоимости средств для банков 
применительно к малым фирмам.

Снижение благосостояния, узкие кредитные рынки и повышенная неопределенность 
относительно сохранения рабочих мест и заработков сдерживают частный спрос. 
Сокращение производства и занятости приводит к сокращению выплаты кредитов. 
Ущерб, причиненный банковским балансам, ограничивает доступ к кредиту, воздействуя 
через обратную связь на частные инвестиции и потребление.
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традиционных мер денежно-кредитной политики 
фактически исчерпаны, поэтому Федеральная ре-
зервная система, начиная с прошлой осени, реши-
тельно перешла к использованию альтернативных 
средств либерализации условий кредита и готова 
не только изменить структуру своего баланса, но и 
резко увеличить его размеры. Был введен широкий 
набор новых механизмов, с тем чтобы обеспечить 
потоки кредита по всей финансовой системе, в том 
числе в целях оживления рынков ценных бумаг, 
обеспеченных широким набором потребительских 
кредитных активов1. В середине марта Федераль-
ная резервная система объявила о планах покупки 
долгосрочных ценных бумаг Казначейства США и 
увеличения покупок гарантированных агентствами 
ценных бумаг, обеспеченных ипотекой, и необеспе-
ченных агентских долговых обязательств.

В настоящее время прогнозируется, что в 2009 
году экономика сократится на 2,8 процента, да-
же несмотря на ожидаемое замедление темпа это-
го сокращения во втором квартале и последующие 
периоды благодаря поддержке потребительского 
спроса за счет ослабления налогово-бюджетной по-
литики и снижения темпов товарно-материальных 
запасов (таблица 2.1). При условии предоставления 
бюджетных стимулов (эквивалентных примерно 5 
процентам ВВП) в 2009–2011 годы, продолжающе-
гося либерального курса денежно-кредитной поли-
тики, принятия мер по стабилизации цен на жилье 
и ограничения числа отчуждений заложенной не-
движимости, а также новых мер политики по улуч-
шению состояния финансового сектора (см. ни-
же), прогнозируется, что возобновление подъема 
экономики начнется к середине 2010 года. По про-
гнозу, средний темп роста ВВП в 2010 году соста-
вит 0 процентов (при расчете за период между чет-
вертыми кварталами темп роста прогнозирует-
ся на уровне 1,5 процента). Этот прогноз сопряжен 
с рисками превышения прогноза, так как финан-
совые условия могут восстановиться быстрее, чем 
предполагается. Однако существуют значительные 
риски снижения темпов, связанные с возможнос-
тью дальнейшего усиления негативного взаимо-
действия между реальным и финансовым секто-
ром экономики: ситуация в секторе жилья может 

1Федеральная резервная система создала механизм креди-
тования инвестиций в срочные ценные бумаги, обеспечен-
ные активами (TALF), который позволяет ей предоставлять 
кредиты без права регресса инвесторам, вкладывающим 
средства в ценные бумаги, обеспеченные различными потре-
бительскими ссудами (например, ссудами на покупку авто-
мобилей и студенческими ссудами), тем самым фактически 
обеспечивая ликвидность и защиту от убытков по ссудам.
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Таблица 2.1. Страны с развитой экономикой: реальный ВВП, потребительские цены и безработица1

(Годовое изменение в процентах и процентная доля рабочей силы)

Реальный ВВп потребительские цены безработица

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

Страны с развитой 
экономикой

2,7 0,9 –3,8 0,0 2,2 3,4 –0,2 0,3 5,4 5,8 8,1 9,2

Соединенные штаты 2,0 1,1 –2,8 0,0 2,9 3,8 –0,9 –0,1 4,6 5,8 8,9 10,1
Зона евро2 2,7 0,9 –4,2 –0,4 2,1 3,3 0,4 0,6 7,5 7,6 10,1 11,5

Германия 2,5 1,3 –5,6 –1,0 2,3 2,8 0,1 –0,4 8,4 7,3 9,0 10,8
Франция 2,1 0,7 –3,0 0,4 1,6 3,2 0,5 1,0 8,3 7,8 9,6 10,3
Италия 1,6 –1,0 –4,4 –0,4 2,0 3,5 0,7 0,6 6,1 6,8 8,9 10,5
Испания 3,7 1,2 –3,0 –0,7 2,8 4,1 0,0 0,9 8,3 11,3 17,7 19,3
Нидерланды 3,5 2,0 –4,8 –0,7 1,6 2,2 0,3 1,1 3,2 2,8 4,1 5,0
бельгия 2,6 1,1 –3,8 0,3 1,8 4,5 0,5 1,0 7,5 6,8 9,5 10,5
Греция 4,0 2,9 –0,2 –0,6 3,0 4,2 1,6 2,1 8,3 7,6 9,0 10,5
Австрия 3,1 1,8 –3,0 0,2 2,2 3,2 0,5 1,3 4,4 3,8 5,4 6,2
португалия 1,9 0,0 –4,1 –0,5 2,4 2,6 0,3 1,0 8,0 7,8 9,6 11,0
Финляндия 4,2 0,9 –5,2 –1,2 1,6 3,9 1,0 1,1 6,8 6,4 8,5 9,3
Ирландия 6,0 –2,3 –8,0 –3,0 2,9 3,1 –0,6 1,0 4,5 6,1 12,0 13,0
Словацкая Республика 10,4 6,4 –2,1 1,9 1,9 3,9 1,7 2,3 11,0 9,6 11,5 11,7
Словения 6,8 3,5 –2,7 1,4 3,6 5,7 0,5 1,5 4,9 4,5 6,2 6,1
Люксембург 5,2 0,7 –4,8 –0,2 2,3 3,4 0,2 1,8 4,4 4,4 6,8 6,0
Кипр 4,4 3,7 0,3 2,1 2,2 4,4 0,9 2,4 3,9 3,7 4,6 4,3
Мальта 3,6 1,6 –1,5 1,1 0,7 4,7 1,8 1,7 6,4 5,8 6,9 7,6

япония 2,4 –0,6 –6,2 0,5 0,0 1,4 –1,0 –0,6 3,8 4,0 4,6 5,6
Соединенное 

Королевство2 3,0 0,7 –4,1 –0,4 2,3 3,6 1,5 0,8 5,4 5,5 7,4 9,2
Канада 2,7 0,5 –2,5 1,2 2,1 2,4 0,0 0,5 6,0 6,2 8,4 8,8

Корея 5,1 2,2 –4,0 1,5 2,5 4,7 1,7 3,0 3,3 3,2 3,8 3,6
Австралия 4,0 2,1 –1,4 0,6 2,3 4,4 1,6 1,3 4,4 4,3 6,8 7,8
Тайвань, провинция Китая 5,7 0,1 –7,5 0,0 1,8 3,5 –2,0 1,0 3,9 4,1 6,3 6,1
швеция 2,6 –0,2 –4,3 0,2 1,7 3,3 –0,2 0,0 6,1 6,2 8,4 9,6
швейцария 3,3 1,6 –3,0 –0,3 0,7 2,4 –0,6 –0,3 2,5 2,7 3,9 4,6
САР Гонконг 6,4 2,5 –4,5 0,5 2,0 4,3 1,0 1,0 4,0 3,5 6,3 7,5
Чешская Республика 6,0 3,2 –3,5 0,1 2,9 6,3 1,0 1,6 5,3 4,2 5,5 5,7
Норвегия 3,1 2,0 –1,7 0,3 0,7 3,8 1,5 1,9 2,5 2,6 3,7 4,7
Сингапур 7,8 1,1 –10,0 –0,1 2,1 6,5 0,0 1,1 2,1 3,1 7,5 8,6
Дания 1,6 –1,1 –4,0 0,4 1,7 3,4 –0,3 0,0 2,7 1,7 3,2 4,5
Израиль 5,4 3,9 –1,7 0,3 0,5 4,7 1,4 0,8 7,3 6,0 7,5 7,7
Новая Зеландия 3,2 0,3 –2,0 0,5 2,4 4,0 1,3 1,1 3,6 4,1 6,5 7,5
Исландия 5,5 0,3 –10,6 –0,2 5,0 12,4 10,6 2,4 1,0 1,7 9,7 9,3

Для справки
Основные страны  

с развитой экономикой 2,2 0,6 –3,8 0,0 2,1 3,2 –0,4 0,0 5,4 5,9 8,0 9,3
Новые индустриальные 

страны Азии 5,7 1,5 –5,6 0,8 2,2 4,5 0,4 2,0 3,4 3,5 4,9 4,9
1В тех случаях, когда страны приведены не в алфавитном порядке, они перечисленыв зависимости от размеров их экономики.
2На основе гармонизированного индекса потребительских цен Евростата.

продолжать ухудшаться, дальнейшее снижение цен 
на активы может усугубить проблемы неплатежес-
пособности банков и привести к еще большему со-
кращению доступности кредита, дефляция может 
увеличить бремя реального долга, а спрос со сторо-
ны других стран может ослабнуть в большей сте-
пени, чем ожидается.

Перспективы коренным образом зависят от ини-
циатив экономической политики, направленных на 
смягчение остроты рецессии и содействие подъему. 

Наиболее неотложным вопросом политики являет-
ся оздоровление основных финансовых организа-
ций. В то же время важно стимулировать частный 
спрос (не только ради прямых эффектов, но и для 
того, чтобы разорвать цикл, создаваемый падающи-
ми ценами на активы, растущими убытками финан-
совых организаций и более ограниченным креди-
том); уменьшить риск чрезмерного снижения цен на 
активы, в особенности цен на жилье; и снизить не-
определенность, с которой сталкиваются домашние 
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Финансовый кризис уничтожил богатство насе-
ления во многих странах с развитой экономикой. 
Стремительное падение цен на активы на рынках 
акций, облигаций и жилья уменьшило стоимость 
финансовых и жилищных активов и чистую сто-
имость активов домашних хозяйств1. Например, 
только во время первых трех кварталов 2008 го-
да стоимость финансовых активов населения сни-
зилась примерно на 8 процентов в США и Соеди-
ненном Королевстве, почти на 6 процентов в зо-
не евро и на 5 процентов в Японии. С обвалом на 
фондовых рынках в последнем квартале 2008 го-
да финансовое богатство домашних хозяйств еще 
больше сократилось, например, в США дополни-
тельно на 10 процентов. Одновременно уменьши-
лась также стоимость жилищных активов в со-
ответствии со снижающимися ценами на жилье, 
особенно в США и Соединенном Королевстве.

Резкое снижение благосостояния населения вы-
зывает ряд вопросов: насколько уязвимыми были 
балансы домашних хозяйств в странах до кризиса? 
Каковы основные каналы, по которым изменения 
балансов могут влиять на реальный сектор? Како-
вы вероятные последствия для экономики в этот 
раз? Цель настоящей вставки заключается в том, 
чтобы ответить на вышеуказанные вопросы, ис-
пользуя имеющиеся данные и факты по этой теме.

Какова была исходная позиция?

В странах с развитой экономикой домашние 
хозяйства встретили финансовый кризис, имея 
более высокую стоимость имущества, но также 
более уязвимые балансы с более высокой долей 
заемных средств.

В 2002–2006 годах чистая стоимость активов 
населения в четырех крупнейших странах с 
развитой экономикой существенно возросла 
(первый рисунок)2. Что касается активов, па-
раллельно с ценами на активы валовая стои-
мость финансовых и жилищных активов  
(в процентах от располагаемого дохода) увели-
чилась более чем на 100 процентных пунктов  

•

в США, зоне евро и Соединенном Королевстве. 
Что касается обязательств, валовые финансо-
вые обязательства в этих трех странах возрос-
ли примерно на 20–40 процентных пунктов и 
остались в целом без изменений в Японии.
Возросшие активы домашних хозяйств в соче-
тании с их структурой предполагали более вы-

•

Вставка 2.1. Исчезновение богатства домашних хозяйств
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Источники: Банк Японии; Аппарат Кабинета (Япония); Европейский 
центральный банк; Евростат, Управление национальной статистики; 
Haver Analytics; оценки персонала МВФ.

Данные охватывают домашние хозяйства и некоммерческие 
организации в США, а также домашние хозяйства и некоммерческие 
организации, обслуживающие домашние хозяйства, в зоне евро, 
Соединенном Королевстве и Японии. Данные о жилищных активах 
относятся к стоимости жилых помещений в США; стоимости 
недвижимого имущества в Соединенном Королевстве; жилищных 
активах по текущей восстановительной стоимости в зоне евро; и 
материальных непроизведенных активов (кроме рыболовецких 
хозяйств) домашних хозяйств и частных некорпоративных 
предприятий в Японии. Данные о жилищных активах представляют 
собой оценки за 2007 и 2008 год по Японии и за 2008 год в зоне евро 
и Соединенном Королевстве, составленные на основе наблюдаемых 
изменений цен на жилье. Данные по США, Соединенному Королевству 
и Японии имеются до 4 квартала 2008 года; данные по зоне евро — 
до 3 квартала 2008 года.

     1

США Соединенное
Королевство

Япония Зона евро

Жилищные активы
Финансовые активы

Чистая стоимость имущества
Финансовые обязательства

08:
3 кв.

Активы, обязательства и чистая стоимость 
имущества населения

(В процентах валового располагаемого дохода)

1

Основным автором настоящей вставки является Пе-
тя Коева Брукс.

1Чистая стоимость активов определяется как общая 
сумма активов (жилищных и финансовых) минус фи-
нансовые обязательства.

2В процентах от располагаемого дохода чистая стои-
мость активов в 2002–2006 годы возросла на 114 процен-
тных пункта в США, 125 процентных пункта в Соеди-
ненном Королевстве и 23 процентных пункта в Японии.
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сокую общую уязвимость по отношению  
к шокам цен на акции и жилье, при этом меж-
ду странами были значительные различия.  
Общая структура активов показывает, что ва-
ловая стоимость активов населения больше за-
висит от жилищных активов в Соединенном 
Королевстве и зоне евро и от финансовых ак-
тивов в США и Японии (см. первый рисунок). 
Что касается структуры финансовых активов, 
наиболее заметной является большая доля де-
позитов, хранимых населением Японии. Взя-
тые вместе, эти наблюдения позволяют пред-
положить, что с относительной точки зрения, 
население США было более уязвимым к шокам 
цен на акции, а население Соединенного Коро-
левства — к шокам цен на жилье.
В балансах домашних хозяйств в целом боль-
шую долю стали занимать заемные средства 
(второй рисунок). В странах с развитой эконо-
микой, кроме Японии, финансовые обязательст- 
ва увеличились в процентах от располагаемого 
дохода, чистой стоимости активов и депозитов 
населения. Но коэффициенты заемных средств 
также демонстрируют существенные различия 
между странами. Например, хотя финансовые 
обязательства домашних хозяйств по отноше-
нию к чистой стоимости активов остались в це-
лом неизменными в Японии и несколько возрос-
ли в зоне евро, они значительно увеличились  
в Соединенном Королевстве и США: с примерно 
17 процентов чистой стоимости активов в 1999 
году до более 28 процентов в конце 2008 года.

Как балансы домашних хозяйств влияют  
на экономическую активность?

Теоретически существует несколько возможных 
каналов передачи воздействия.

Наиболее традиционным каналом являют-
ся эффекты благосостояния. В ответ на неожи-
данное снижение чистой стоимости активов 
потребители, как правило, сокращают свои те-
кущие расходы на определенную долю измене-
ния богатства и поддерживают новый уровень 
расходов в течение некоторого времени. Одна-
ко наличие эффекта благосостояния в форме 
жилья носит несколько спорный характер. Не-
которые утверждают, что, даже если цены на 
жилье падают, это жилье продолжает сущест-
вовать, и услуги, которые оно оказывает в бу-
дущем (обеспечивая кров), не меняются. По-
этому падение цен можно рассматривать поп-
росту как изменение в относительных ценах 
(между жильем/жилищными услугами и дру-

•

•

гими товарами и услугами), которое делает тех, 
кто более обеспечен жильем, беднее, а тех, кто 
менее обеспечен жильем, богаче, но не оказы-
вает очевидного совокупного воздействия на 
благосостояние3. Однако этот аргумент не со-
храняет свое значение в тех случаях, когда на 
жилищном рынке наблюдаются вздутые цены, 
когда предельная склонность к потреблению 
различается между этими двумя группами, 
или когда жилищные активы могут использо-
ваться в качестве залога (см. ниже)4.
Другим возможным каналом являются эффек-
ты кредита/залогового обеспечения. Домаш-
ние хозяйства могут заимствовать средства под 
стоимость капитала, воплощенного в их жи-
лье, и использовать их для финансирования 
потребления. Если население сталкивается  

•
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Коэффициенты левериджа населения1

Источники: Банк Японии; Аппарат Кабинета (Япония); Европейский 
центральный банк; Евростат, Управление национальной статистики; 
Haver Analytics; оценки персонала МВФ.

Данные по зоне евро относятся к 3 кварталу 2008 года.     
    

1

Леверидж 1: 
финансовые 
обязательства
(в процентах валового 
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дохода)
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Леверидж 3: 
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стоимости имущества 
населения)

3Например, King (1998) и Buiter (2008).
4См. Buiter (2008)

СшА пыТАЮТСя РАЗРЕшИТь ФИНАНСОВыЕ пРОбЛЕМы, ЛЕЖАщИЕ В ОСНОВЕ КРИЗИСА
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с ограничениями ликвидности, уменьшение 
чистой стоимости его активов может привес-
ти к повышению стоимости и снижению до-
ступности заимствования, еще больше сокра-
щая потребление.
Третьим каналом являются возможные рас- 
пределительные эффекты. Поскольку домаш-
ние хозяйства могут по-разному реагировать 
на шоки в зависимости от их уровней долга, 
совокупное потребление также может испы-
тывать на себе влияние суммы непогашенно-
го долга и его распределение. Кроме того, в оп-
ределении того, как потребление реагирует на 
шоки, определенную роль может играть струк-
тура активов населения и их относительная 
ликвидность (неликвидность).
Выделение и оценка эмпирической значимости 

различных каналов передачи воздействия может 
быть исключительно сложным делом, учитывая 
трудности, связанные с исключением эффектов 
ожиданий в отношении доходов и других нена-
блюдаемых факторов5. Поэтому может быть бо-
лее целесообразно считать, что оценки эффектов 
благосостояния (предельная склонность к пот-
реблению за счет финансовых и жилищных акти-
вов) охватывают более широкое (в сокращенной 
форме) отношение между богатством и потреб-
лением, а не чистый эффект благосостояния. Эти 
оценки обычно составляют диапазон от 0 до 0,10, 
в зависимости от вида активов (жилищные, фи-
нансовые), данных (на макро- или микроуровне), 
финансовой системы (основанная на банках, ос-
нованная на рынке), страны и т.д6.

Далее, отсутствует единство мнений относи-
тельно того, как эффекты благосостояния разли-
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чаются между жилищными и финансовыми ак-
тивами, хотя в некоторых исследованиях делается 
вывод о более сильном эффекте жилищных акти-
вов, несмотря на теоретические аргументы в поль-
зу обратного7. Оценки эффектов благосостояния 
за счет жилья, как правило, выше в США и Соеди-
ненном Королевстве, чем в зоне евро и Японии8. 
При разработке экономической политики модель 
СФР/США, используемая ФРС, включает долго-
срочную склонность к потреблению за счет жи-
лищных активов в размере 0,038, что идентично 
соответствующему показателю по финансовым 
активам, тогда как модель Банка Англии не содер-
жит такого долгосрочного эффекта.

Каковы вероятные последствия изменений 
в балансах домашних хозяйств на текущие 
условия?

Хотя точный вклад оценить трудно, уничто-
жение богатства в последнее время, вероятно, бу-
дет способствовать повышению нормы сбереже-
ний населения и ослаблению потребления в стра-
нах с развитой экономикой, особенно в США и 
Соединенном Королевстве, где сокращение чистой 
стоимости активов до настоящего времени бы-
ло наиболее значительным. Например, как пока-
зано в таблице, сокращение богатства домашних 
хозяйств в 2008 году составило примерно 11 трлн 
долларов в США (8,5 трлн в виде финансовых ак-
тивов и 2,5 трлн в виде жилищных активов) и, по 
оценке, 1 трлн фунтов стерлингов в Соединенном 
Королевстве (0,4 трлн в виде финансовых акти-
вов и 0,6 трлн в виде жилищных активов)9. Дол-

Вставка 2.1 (окончание)

5Количественная оценка значимости распределитель-
ного канала является особенно трудной задачей, хотя 
имеются некоторые данные, позволяющие предположить, 
что ответная реакция на шоки была сильнее в тех случа-
ях, когда задолженность была выше (Balke, 2000). На ос-
нове опыта Соединенного Королевства и Скандинавских 
стран в начале 1990-х годов, в работе Debelle (2004) также 
утверждается, что высокая задолженность домашних хо-
зяйств усиливала передачу воздействия других шоков.

6В странах с развитой экономикой предельная склон-
ность к потреблению за счет финансового богатства, 
как правило, оценивается в диапазоне от 0,00 до 0,09: 
при возрастании богатства на 1 доллар расходы возрас-
тают на величину от нуля до девяти центов. Например, 
см. Catte and others (2004) и главу 3 апрельского выпуска 
«Перспектив развития мировой экономики» 2008 года.  
В модели Федеральной резервной системы СФР/США 
эта величина составляет 0,0375.

7См. Lugwig and Slok (2004); и Case, Quigley, and Shiller 
(2005)

8Относительно зоны евро в работе Slacalek (2006) де-
лается вывод о том, что предельная склонность к по- 
треблению за счет жилищного имущества равна ну-
лю, хотя представляется, что между странами зоны ев-
ро имеются значительные различия, с положительны-
ми эффектами в Италии и Франции (Sieminska and 
Тakhtamanova, 2007; Grant and Peltonen, 2008; Paiella, 
2004; Bone and Girouard, 2002). По США и Соединенно-
му Королевству оценки, как правило, выше (порядка 
0,03-0,10). См. Beraut (2002); Сarroll, Otsuka, and Slacalek 
(2006); Slacalek (2006); Skinner (1993); Lehnert (2004); 
Campbell and Cocco (2007); Bone and Girouard, 2002).

9Для Соединенного Королевства показатель жилищ-
ных активов по состоянию на конец 2008 года определя-
ется на основе допущения о том, что стоимость жилищ-
ных активов снижается в соответствии с изменением но-
минальных цен на жилье (см. также сноску 1 к таблице).
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госрочное воздействие нормы сбережения на это 
сокращение может находиться в диапазоне от 2½ 
до 9 процентных пунктов в США и от 3¼ до 11¼ 
процентных пункта в Соединенном Королевс-
тве, в зависимости от предполагаемой предельной 
склонности к потреблению10.

Цены на акции и жилье уже претерпели значи-
тельную корректировку, особенно в США. Но они 
могут продолжать снижаться и, учитывая повы-
шенную уязвимость балансов домашних хозяйств 
к шокам цен на активы, привести к дальнейшему 
снижению чистой стоимости активов и потребле-
ния населения. Например, предположим, что сто-
имость финансовых активов населения снижает-
ся на 3–4 процента за период с 4 квартала 2008 го-
да по 4 квартал 2009 года (что соответствует  
наблюдаемому снижению конъюнктуры на фон-

довых рынках в первом квартале 2009 года), что 
не происходит никаких дальнейших изменений 
финансовых активов за оставшуюся часть 2009 
года и что стоимость жилищных активов снижа-
ется на 10 процентов. Это может быть связано с 
дополнительным повышением нормы сбережений 
населения в размере примерно ¾-2½ процентно-
го пункта в США и ¼-4 процентных пункта в Со-
единенном Королевстве в предстоящие годы (см. 
таблицу). Как результат, в долгосрочном плане со-
вокупное воздействие сокращения жилищных и 
финансовых активов на норму сбережений насе-
ления может быть в диапазоне от 3¼ до 11½ про-
центных пункта в США и от 4½ до 15½ процент-
ного пункта в Соединенном Королевстве. В целом 
ожидается, что сбережения населения в этих стра-
нах повысятся и останутся значительно более вы-
сокими, чем в прошлом десятилетии, даже пос-
ле того, как прекратится воздействие других фак-
торов, которые в настоящее время ограничивают 
потребление (таких как более жесткие ограниче-
ния на доступность кредита, обеспокоенность по 
поводу занятости и страховые сбережения).

Иллюстрация долгосрочных последствий падения стоимости активов для нормы сбережений 
домашних хозяйств

2007:4 кв.–2008:4 кв. 2008:4 кв.–2009:4 кв.
Совокупный 

долгосрочный эффект

СшА
Соединенное 
Королевство СшА

Соединенное 
Королевство СшА

Соединенное 
Королевство

(в процентах)

Изменение стоимости жилищных активов1 –11 –16 –10 –10
Изменение стоимости финансовых активов1,2 –10 –9 –4 –3
(в процентных пунктах)

Долгосрочное воздействие на норму сбережений 
(низкая пСп=0,02)3,4

2,6 3,2 0,7 1,2 3,3 4,5

Долгосрочное воздействие на норму сбережений 
(высокая пСп=0,02)4

8,9 11,2 2,5 4,1 11,5 15,6

Источники: управление национальной статистики Соединенного Королевства; Haver Anаlytics; оценки персонала МВФ.
1по Соединенному Королевству данные о жилищных активах в настоящее время имеются до 4 квартала 2007 года, а данные по 

финансовым активам до 3 квартала 2008 года. предполагаемое изменение стоимости жилищных активов в период с 4 квартала 2007 года 
по 4 квартал 2008 года соответствуют среднему изменению индексов цен Nationwide и Halifax за тот же период. 

2предполагаемое изменение стоимости финансовых активов в период с 4 квартала 2008 года по 4 квартал 2008 года основано на  
1) наблюдаемых изменениях на фондовых рынках (индекс Wilshire 5000 для СшА и индекс FTSE All Share для Соединенного Королевства) 
за период с 31 декабря 2008 года по 31 марта 2009 года, а также 2) допущении о том, что изменение стоимости недепозитных финансовых 
активов составляет половину изменения курсов акций.

3предполагается, что предельная склонность к потреблению за счет активов (пСп) одинакова для жилищных и финансовых активов.
4Воздействие на норму сбережения рассчитывается путем перемножения пСп и недостаточного уровня активов (по отношению к 

сценарию, при котором стоимость активов увеличивается в соответствии с располагаемым доходом) и деления результата на исходный 
уровень располагаемого дохода. Номинальный рост располагаемого дохода составлял 2,9 процента в СшА и 2,3 процента в Соединенном 
Королевстве в период с 4 квартала 2007 года по 4 квартал 2008 года и предполагается, что он равен нулю в СшА и 1 проценту в 
Соединенном Королевстве в период с 4 квартала 2008 года по 4 квартал 2009 года.

10Эти оценки следует рассматривать только как ил-
люстративные, так как их вклад характеризуется сущес-
твенной неопределенностью. Кроме того, они не охваты-
вают эффектов всех прочих факторов, которые одновре-
менно влияют на частное сбережение.

СшА пыТАЮТСя РАЗРЕшИТь ФИНАНСОВыЕ пРОбЛЕМы, ЛЕЖАщИЕ В ОСНОВЕ КРИЗИСА
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хозяйства, фирмы и финансовые рынки. В этом от-
ношении основное бремя ляжет на налогово-бюд-
жетную политику, так как возможности денежно-
кредитной политики уже почти исчерпаны по мно-
гим направлениям.

Чрезвычайно важно то, что меры политики 
должны быть направлены на решение проблем, за-
нимающих центральное место в финансовой сис-
теме и связанных с растущим бременем проблем-
ных активов и неопределенностью относительно 
платежеспособности банков. Необходимо восста- 
новить балансы, как путем удаления из них безна-
дежных активов, так и путем пополнения капитала 
на прозрачной основе, с тем чтобы убедить рынки  
в восстановлении платежеспособности этих орга- 
низаций. Стратегия для банков включает два аспек-
та, и оба они направлены на улучшение качества 
банковских балансов и создания возможности для 
расширения их кредитной деятельности. Во-пер- 
вых, банки, активы которых составляют более 100 
млрд долларов США, должны будут пройти обя-
зательный стресс-тест для оценки того, являются 
ли существующие уровни их капитала устойчивы-
ми по отношению к дальнейшему снижению цен 
на активы и экономической активности. Банки, ко-
торые не могут привлечь дополнительный капитал 
частных инвесторов для компенсации выявленного 
дефицита капитала, получат дополнительные го- 
сударственные средства. Во-вторых, было объявле-
но о введении Программы государственных и част- 
ных инвестиций (ПГЧИ) для очистки балансов от 
проблемных активов. Этот многосторонний план 
предусматривает привлечение заемного частного 
капитала в рамках партнерств между государствен-
ным и частным сектором для покупки неблагопо-
лучных активов, потенциально создавая возмож-
ность для покупок в размере от 500 млрд до 1 трлн  
долларов. Однако участие банков в этом плане но-
сит полностью добровольный характер, так как 
банки не обязаны продавать свои активы. В основе 
плана лежит идея о том, что если финансовые орга-
низации будут освобождены от безнадежных акти-
вов, они с большей вероятностью смогут привлечь 
новый капитал частного сектора. Кроме того, со-
здание жизнеспособного рынка активов, цену ко-
торых в настоящее время почти невозможно опре-
делить, уменьшит неопределенность относительно 
платежеспособности финансовых организаций. Бо-
лее того, признавая, что дальнейшее снижение цен 
на обеспеченные ипотекой ценные бумаги также 
причинит ущерб банкам, администрация направ-
ляет государственные средства в размере 75 млрд 
долларов на ограничение числа отчуждений зало-

женной недвижимости, предлагая кредиторам де-
нежные стимулы для модификации ссуд, обеспечи-
вая заемщикам с высокими отношениями суммы 
займа к стоимости залога возможность для рефи-
нансирования с получением новых, гарантирован-
ных государством ипотек по более низким став-
кам, и расширяя потенциал компаний Fannie Mae и 
Freddie Mac для покупки ипотек.

Проблема, связанная с любой попыткой государст- 
ва удалить безнадежные активы, заключается в том, 
чтобы побудить банки продать их, — акционеры не 
захотят соглашаться с ценами срочной распрода- 
жи, — не платя при этом слишком высокой цены, что 
представляло бы собой субсидию налогоплательщи-
ков владельцам банков и держателям облигаций и 
привело бы к быстрому исчерпанию средств Про-
граммы ликвидации проблемных активов (TARP)2. 
Объявленная недавно программа ПГЧИ должна 
стать полезным шагом в повышении ликвидности 
и прозрачности на рынках базовых инструментов, 
но ее эффективность в плане удаления проблемных 
активов будет существенно зависеть от готовности 
банков, владеющих этими активами, продавать их 
по ценам, соответствующим объему ресурсов, ко-
торыми располагает эта программа. Метод рекапи-
тализации также не лишен потенциальных недо-
статков. В настоящее время оценка долгосрочной 
жизнеспособности финансовых организаций пред-
ставляет собой сложнейшую задачу: в ней должны 
учитываться перспективы их будущей прибыльнос-
ти и модель ведения бизнеса, а также качество капи-
тала и управления. После установления контроль-
ного показателя надлежащего уровня уставного ка-
питала, отражающего необходимость в буферных 
запасах для амортизации будущих потерь, должна 
быть быстро проведена рекапитализация жизнеспо-
собных банков с недостаточным уровнем капитала, 
при необходимости с использованием средств госу-
дарства. Чтобы повысить доверие и улучшить перс-
пективы финансирования, вливание капитала долж-
но осуществляться в форме обыкновенных акций, 
даже если правительство становится мажоритар-
ным акционером. Одновременно с этим потребуют-
ся оперативные меры в отношении нежизнеспособ-
ных организаций, ведущие к их упорядоченной са-
нации путем закрытия или слияния.

Многое зависит от обеспечиваемой этой страте-
гией возможности восстановить финансовую ста-
бильность, как с точки зрения прямых эффектов, 

2Новый проект бюджета, представленный Конгрессу, преду- 
сматривает увеличение этих средств на 250 млрд долларов  
в расчете на чистой основе.
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так и с точки зрения основополагающих мер денеж-
но-кредитной и налогово-бюджетной политики. Хо-
тя политико-экономический аспект реализации по-
литики осложняется сомнениями общественности 
относительно разумности предоставления экстрен-
ной помощи участникам финансового рынка, су-
ществует серьезная опасность того, что дальнейшее 
промедление, несистематические действия и неоп-
ределенность могут привести к ухудшению состо-
яния реальной экономики, что увеличит серьезный 
сопутствующий ущерб, связанный с необходимос-
тью исправления прошлых ошибок, и, следователь-
но, конечные издержки санации банков.

Налогово-бюджетная политика должна играть 
важную роль в поддержании спроса в условиях огра-
ниченной доступности кредита (см. главу 3). Возврат 
налогов умеренно способствовал увеличению по- 
требления в середине 2008 года, но к данному момен-
ту его воздействие сошло на нет. В настоящее время  
законодательно принят значительно более крупный 
пакет дискреционных стимулов, сочетающий даль-
нейшее облегчение налогового бремени с федераль-
ной помощью штатам и дополнительными расхо- 
дами (в основном на социальные программы и ин- 
фраструктуру), который, как ожидается, обеспечит 
стимулы в размере 2,0 процента ВВП в 2009 году и 
1,8 процента ВВП в 2010 году. Прогнозируется, что 
эти расходы, наряду с ожидаемыми убытками от опе- 
раций по поддержке финансовой системы, воздейст- 
вия цикла и снижения цен на активы, увеличит де-
фицит федерального бюджета примерно до 10 про-
центов ВВП в 2010 году. С учетом этого будет важно 
разработать стратегии, направленные на прекраще-
ние нарастания долга в среднесрочном плане. В ны-
нешнем проекте бюджета данный вопрос поставлен 
четко, но проект основан на допущениях о темпах 
экономического роста, которые гораздо более опти-
мистичны, чем те, которые содержатся в этих про-
гнозах. Для обеспечения долгосрочной устойчивос-
ти бюджета могут потребоваться дополнительные 
усилия. В противном случае существует риск повы-
шательного давления на процентные ставки, которое 
замедлит возобновление роста в частном секторе.

Хотя возможности для дальнейшего снижения 
процентных ставок отсутствуют, Федеральная ре-
зервная система должна продолжать прилагать 
усилия к использованию своего баланса для подде-
ржки кредитных рынков, памятуя о необходимос-
ти стратегии выхода. Некоторые позиции могут 
быть быстро свернуты после нормализации ситуа-
ции, но отчуждение долгосрочных активов может 
оказаться более сложным делом, и потому сущест-
вует необходимость рассмотреть возможность со-

здания новых инструментов для поглощения лик-
видности, например, путем эмиссии ценных бумаг 
ФРС. Кроме того, власти должны четко разъяснять 
цели нетрадиционных мер политики.

Азия пытается изменить структуру 
экономического роста за счет перехода от 
внешних источников к внутренним

Воздействие глобального кризиса на страны Азии 
было поразительно сильным. Имелось множество 
причин полагать, что Азия была относительно хоро-
шо защищена от кризиса: в отличие от Европы, этот 
регион не имел больших позиций по секьюритизи-
рованным активам США, и ожидалось, что улучшив-
шиеся макроэкономические детерминанты, а так-
же (с несколькими исключениями) относительно на-
дежные балансы банков и корпораций обеспечат ему 
защиту. Тем не менее, начиная с сентября 2008 го-
да кризис быстро распространился на страны Азии 
и существенно сказался на их экономике. Экономика 
Японии сократилась на 12 процентов (в годовом вы-
ражении) в четвертом квартале. В новых индустри-
альных странах Азии (САР Гонконг, Корее, Сингапу-
ре и Тайване) она сократилась на 10–25 процентов; 
тяжелый урон понесли также страны Юго-Восточ-
ной Азии с формирующимся рынком. Это сокраще-
ние было связано в основном с падением спроса на 
потребительские товары длительного пользования  
в странах с развитой экономикой (за пределами 
Азии) и, в меньшей степени, с ухудшением глобаль-
ных финансовых условий. На экономике Индии и 
Китая также сказалось сокращение экспортного сек-
тора, но в этих странах экономический рост продол-
жался благодаря меньшей доле торговли в экономи-
ке и поддержанию внутренней активности при по-
мощи мер экономической политики. Кроме того,  
в первом квартале 2009 года в Китае появились  
некоторые признаки коренной смены тенденции  
в экономической активности. Одновременно с этим 
в большинстве стран происходит быстрое сниже-
ние инфляционного давления в связи с более слабым 
ростом и низкими ценами на биржевые товары.

Воздействие на реальную экономику через ме-
ханизм торговли было сильным и одинаковым 
для всех стран Азии. Падение глобального спро-
са особенно резко отразилось на автомобилях, 
электронике и других потребительских товарах 
длительного пользования, которые составляют 
неотъемлемую часть структуры производства во 
всех странах Восточной Азии. Результатом этого 
было резкое падение экспорта и промышленного 
производства (рис. 2.2).
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Рисунок 2.2.  Страны Азии с развитой экономикой и 
с формирующимся рынком страдают от краха глобальной 
торговли

Источники: Bloomberg Financial markets; Haver Analytic; база данных по торговле 
биржевыми товарами ООН; оценки персонала МВФ.

К числу новых индустриальных стран Азии (НИС) относятся САР Гонконг, 
Корея, Сингапур и Тайвань, провинция Китая. Страны АСЕАН-4 включают 
Индонезию, Малайзию, Филиппины и Таиланд. Страны АСЕАН-5 включают 
АСЕАН-4 и Вьетнам. К числу стран Азии с формирующимся рынком относятся 
Индия, Индонезия, Китай, Малайзия, Филиппины и Таиланд.

Приведенное к годовому выражению процентное изменение трехмесячной 
скользящей средней по отношению к среднему значению за предыдущие три 
месяца.

За исключением Тайваня, провинции Китая.
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Азия сильно пострадала от глобального кризиса, в основном за счет торговли, так как 
объем производства и экспорта резко сократился по всему региону. Одними из наиболее 
сильно затронутых стран в данном регионе являются страны с развитой экономикой, что 
связано с их высокой зависимостью от экспорта и большой уязвимостью к сокращению 
глобального спроса на автомобили, электронику и другие потребительские товары 
длительного пользования. Помимо этого, экономическая активность в реальном секторе 
стран Азии с формирующимся рынком, ограниченная слабым притоком капитала и более 
жесткими условиями кредита, также быстро замедляется, несмотря на значительные 
стимулы, обеспечиваемые мерами денежно-кредитной и налогово-бюджетной политики.

Вторичные эффекты глобального финансового 
кризиса для внутренних финансовых рынков стран 
Азии также были значительными. Курсы акций и 
облигаций резко упали, суверенные и корпоратив-
ные спреды расширились, а межбанковские спреды 
увеличились. Рынки недвижимости оставались под 
давлением в ряде стран (Сингапуре, Китае). Валют-
ные курсы снизились в большинстве стран с фор-
мирующимся рынком данного региона, хотя курс 
йены значительно повысился с сентября 2008 го-
да (по мере свертывания процентных арбитражных 
операций), а курс юаня по отношению к доллару ос-
тавался в целом неизменным. Потоки портфельных 
и других инвестиций ослабли, что имело следствием 
ужесточение условий кредита. В итоге многие банки 
и фирмы начали испытывать серьезный стресс.

Прогнозы роста по Азии были снижены в раз-
личной степени, в соответствии с ослаблением гло-
бального спроса и ужесточением внешних финан-
совых условий и несмотря на контрциклические ме-
ры макроэкономической политики. Ожидается, что 
экономическая активность в развитых странах Азии 
резко сократится, и в некоторых странах может да-
же возникнуть дефляция. В странах Азии с форми-
рующимся рынком, как предполагается, экономи-
ческий рост будет продолжаться при ведущей роли 
Индии и Китая (таблица 2.2). В 2010 году прогнози-
руется небольший подъем, который будет поддержи-
ваться оживлением глобального роста и стимулами, 
обеспечиваемыми экспансионистскими мерами на-
логово-бюджетной и денежно-кредитной полити-
ки. Несмотря на падение экспорта, профицит по сче-
ту текущих операций стран Азии, согласно прогнозу, 
останется в целом неизменным на уровне примерно 
4¾ процента ВВП, при значительном улучшении по-
зиций по счетам текущих операций Кореи и Тайва-
ня, провинции Китая, в 2009 году (таблица 2.3).

Точные каналы передачи воздействия внешних 
шоков и глубина их воздействия в разных странах 
существенно различаются. Самые тяжелые потери 
в данном регионе несут страны с развитой эконо-
микой ввиду их большей подверженности сокраще-
нию внешнего спроса в других странах с развитой 
экономикой, особенно на автомобили, электронику 
и инвестиционные товары. Прогнозируется, что по 
группе в целом реальный ВВП сократится на при-
мерно на 6 процентов в 2009 году, вслед за увеличе-
нием примерно на 3½ процента до кризиса в 2007 
году. Объем экономики Японии, по прогнозу, сокра-
тится на 6¼ процента в 2009 году, так как высокий 
курс йены и более жесткие условия кредита в об-
щем плане усугубили проблемы экспортного секто-
ра; ожидается, что умеренная инфляция будет про-
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Таблица 2.2. Отдельные страны Азии: реальный ВВП, потребительские цены и сальдо счета текущих 
операций
(Годовое изменение в процентах, если не указано иное)

Реальный ВВп потребительские цены1 Сальдо счета текущих операций2

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

Страны Азии  
с формирующимся рынком3

9,8 6,8 3,3 5,3 4,9 7,0 2,5 2,4 6,6 5,5 6,3 5,8

Китай 13,0 9,0 6,5 7,5 4,8 5,9 0,1 0,7 11,0 10,0 10,3 9,3

южная Азия4 8,7 7,0 4,3 5,3 6,9 9,0 7,7 4,5 –1,4 –3,4 –2,6 –2,7
Индия 9,3 7,3 4,5 5,6 6,4 8,3 6,3 4,0 –1,0 –2,8 –2,5 –2,6
пакистан 6,0 6,0 2,5 3,5 7,8 12,0 20,0 6,0 –4,8 –8,4 –5,9 –4,9
бангладеш 6,3 5,6 5,0 5,4 9,1 8,4 6,4 6,1 1,1 0,9 0,9 –0,1

АСЕАН-5 6,3 4,9 0,0 2,3 4,3 9,2 3,6 4,5 4,9 2,8 2,2 1,5
Индонезия 6,3 6,1 2,5 3,5 6,0 9,8 6,1 5,9 2,4 0,1 –0,4 –0,7
Таиланд 4,9 2,6 –3,0 1,0 2,2 5,5 0,5 3,4 5,7 –0,1 0,6 0,2
Филиппины 7,2 4,6 0,0 1,0 2,8 9,3 3,4 4,5 4,9 2,5 2,3 1,6
Малайзия 6,3 4,6 –3,5 1,3 2,0 5,4 0,9 2,5 15,4 17,4 12,9 10,7
Вьетнам 8,5 6,2 3,3 4,0 8,3 23,1 6,0 5,0 –9,8 –9,4 –4,8 –4,2
Новые индустриальные 

страны Азии 5,7 1,5 –5,6 0,8 2,2 4,5 0,4 2,0 5,7 4,4 6,3 6,1
Корея 5,1 2,2 –4,0 1,5 2,5 4,7 1,7 3,0 0,6 –0,7 2,9 3,0
Тайвань, провинция Китая 5,7 0,1 –7,5 0,0 1,8 3,5 –2,0 1,0 8,6 6,4 9,7 10,7
САР Гонконг 6,4 2,5 –4,5 0,5 2,0 4,3 1,0 1,0 12,3 14,2 7,2 5,2
Сингапур 7,8 1,1 –10,0 –0,1 2,1 6,5 0,0 1,1 23,5 14,8 13,1 11,2
1Изменения потребительских цен показаны как среднегодовые значения. Изменения с декабря по декабрь приведены в таблице А7 

Статистического приложения.
2В процентах ВВп.
3Включают развивающиеся страны Азии, новые индустриальные страны Азии и Монголию.
4Включает Мальдивские Острова, Непал и шри-Ланку.

АЗИя пыТАЕТСя ИЗМЕНИТь СТРуКТуРу ЭКОНОМИЧЕСКОГО РОСТА

должаться, по крайней мере, до 2010 года включи-
тельно. Учитывая их исключительную открытость 
и высокую зависимость от внешнего спроса, другие 
страны с развитой экономикой в этом регионе (САР 
Гонконг, Корея, Сингапур и Тайвань) также по- 
страдают. Среди этих стран особенно высокому рис-
ку подвергаются Сингапур и САР Гонконг, учитывая 
их значение как глобальных финансовых центров. 
В Корее уязвимые балансы корпораций и населения 
усилят воздействие внешних шоков.

Ожидается, что в Китае темпы роста замедлят-
ся примерно до 6½ процента в 2009 году, сократив-
шись наполовину с 13-процентного докризисного 
темпа роста, зарегистрированного в 2007 году, одна-
ко в глобальном контексте это все же является высо-
ким результатом. Несмотря на резкое сокращение эк-
спорта, сохранить темпы помогают два фактора. Во-
первых, экспортный сектор занимает меньшую долю 
в экономике, особенно если учесть его высокую им-
портную составляющую. Во-вторых, правительство 
предприняло решительные действия, предоставив 
крупные бюджетные стимулы и либерализовав де-
нежно-кредитную политику, что помогает поддержи-
вать потребление и инвестиции в инфраструктуру.

Страны-члены Ассоциации стран Юго-Восточ-
ной Азии (АСЕАН) несут серьезный урон в свя-

зи с сочетанием эффектов глобального спроса и бо-
лее жестких условий кредита, хотя и не столь тяже-
лый, как страны с развитой экономикой. Ожидается, 
что по группе в целом темпы роста снизятся с более 
6 процентов в 2007 году до 0 процентов в 2009 году. 
Хотя эти страны также пострадали от сокращения 
глобальной торговли, товары длительного пользова-
ния, которые были в наибольшей степени затрону-
ты глобальным спадом, занимают меньший удель-
ный вес в структуре их экспорта.

Индия, у которой торговля составляет меньшую 
долю в экономике, подобно Китаю, меньше подвер-
жена сокращению глобального спроса. Тем не ме-
нее, ее экономика по-прежнему испытывает боль-
шие затруднения с получением внешнего финан-
сирования для фирм и банков. Поскольку Индия 
имеет меньше возможностей для либерализации 
макроэкономической политики, ожидается, что ее 
темпы роста резко снизятся: с более 9 процентов 
в 2007 году до 4 процента в 2009 году. Замедление 
роста является в основном результатом ослабления 
инвестиций, связанного с более жесткими условия-
ми финансирования и поворотом в цикле внутрен-
него кредита.

Риски для прогноза по этому региону остают-
ся четко смещенными в сторону снижения темпов. 
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Один из основных поводов для озабоченности со-
стоит в том, что более глубокая или длительная ре-
цессия в странах с развитой экономикой за преде-
лами Азии приведет к еще большему сокращению 
внешнего спроса с негативными последствиями для 
экспорта, инвестиций и роста. Кроме того, дальней-
шее ухудшение глобальных финансовых условий 
может сделать ограничения финансирования еще 
более жесткими, что причинит ущерб финансовому 
и корпоративному сектору в данном регионе. Кроме 
того, воздействие внешних шоков на корпоратив-

ный и финансовый сектор может оказаться более 
сильным, чем предполагается в настоящее время, 
из-за эффектов обратной связи: при сочетании бо-
лее слабого глобального спроса и сложных условий 
внешнего финансирования давление на корпорации 
Азии повысилось бы, что, в свою очередь, снизило 
бы качество банковского кредита и создало допол-
нительную напряженность в банковском секторе.

Основные задачи экономической политики за-
ключаются в смягчении последствий кризиса и до-
стижении устойчивого снижения зависимости это-
го региона от экспорта как источника роста. Эти це-
ли потребуют перенести центр тяжести экономики 
данного региона с экспорта и инвестиций на частное 
потребление. Первая «линия обороны» состоит  
в том, чтобы обеспечить прочную контрцикличес-
кую поддержку совокупного спроса, наряду с энер-
гичными мерами политики, направленными на обес-
печение устойчивого состояния финансового и кор-
поративного сектора. В регионе в целом многое уже 
было сделано, но во многих странах мер политики, 
введенных до настоящего времени, может оказаться 
недостаточно для противодействия глобальному спа-
ду, и могут потребоваться дополнительные усилия.

Перед лицом быстро ухудшающихся перспек-
тив большинство стран предприняли решительную 
либерализацию денежно-кредитных условий. Цен-
тральный банк Японии, в качестве меры по пре-
одолению замедления роста и ужесточения финан-
совых условий, снизил процентные ставки прак-
тически до нуля, увеличил объем предоставляемой 
ликвидности, расширил диапазон приемлемого за-
логового обеспечения и начал приобретать коммер-
ческие ценные бумаги и облигации для облегчения 
давления на корпоративное финансирование. В Ки-
тае центральный банк снизил процентные ставки 
и нормы обязательных резервов и ослабил лимиты 
кредитования. В Индии ставка интервенции и нор-
мы обязательных резервов были снижены, а круп-
ные вливания ликвидности ослабили давление на 
денежные рынки; дефицит ликвидности в иност-
ранной валюте был уменьшен путем ослабления 
контроля за притоком капитала и введения валют-
ных свопов для банков. Другие центральные бан-
ки в регионе — в Камбодже, Корее, Малайзии, Син-
гапуре, Таиланде и Филиппинах — также снизили 
ставки интервенции (или другие соответствующие 
ставки) или сократили нормы обязательных резер-
вов. Кроме того, они повысили ликвидность денеж-
ных рынков, переживавших стресс, использовали 
резервы и увеличили имеющиеся буферные запасы 
ликвидности. В частности, Корея ввела механизмы 
валютных свопов с США, Японией и Китаем.

Таблица 2.3. Страны с развитой экономикой: 
позиции по счетам текущих операций
(В процентах ВВП)

2007 2008 2009 2010

Страны с развитой 
экономикой

–1,0 –1,1 –1,0 –1,0

Соединенные штаты –5,3 –4,7 –2,8 –2,8
Зона евро1 0,2 –0,7 –1,1 –1,2

Германия 7,5 6,4 2,3 2,4
Франция –1,0 –1,6 –0,4 –0,9
Италия –2,4 –3,2 –3,0 –3,1
Испания –10,1 –9,6 –5,4 –4,4
Нидерланды 6,1 4,4 2,4 2,1
бельгия 1,7 –2,5 –2,4 –3,0
Греция –14,1 –14,4 –13,5 –12,6
Австрия 3,2 2,9 1,3 1,3
португалия –9,5 –12,0 –9,1 –8,8
Финляндия 4,1 2,5 1,0 0,6
Ирландия –5,4 –4,5 –2,7 –1,8
Словацкая Республика –5,4 –6,3 –5,7 –5,0
Словения –4,2 –5,9 –4,0 –5,0
Люксембург 9,8 9,1 7,6 7,0
Кипр –11,6 –18,3 –10,3 –10,1
Мальта –6,1 –6,3 –5,1 –5,2

япония 4,8 3,2 1,5 1,2
Соединенное Королевство1 –2,9 –1,7 –2,0 –1,5
Канада 0,9 0,6 –0,9 –0,7

Корея 0,6 –0,7 2,9 3,0
Австралия –6,3 –4,2 –5,8 –5,3
Тайвань, провинция Китая 8,6 6,4 9,7 10,7
швеция 8,6 8,3 6,9 7,4
швейцария 10,1 9,1 7,6 8,1
САР Гонконг 12,3 14,2 7,2 5,2
Чешская Республика –3,2 –3,1 –2,7 –3,0
Норвегия 15,9 18,4 11,0 12,6
Сингапур 23,5 14,8 13,1 11,2
Дания 0,7 0,5 –1,2 –1,1
Израиль 2,8 1,2 1,1 0,3
Новая Зеландия –8,2 –8,9 –7,8 –7,0
Исландия –15,4 –34,7 0,6 –2,1

Для справки

Основные страны  
с развитой экономикой

–1,4 –1,4 –1,2 –1,3

Зона евро2 0,4 –0,7 –1,1 –1,1
Новые индустриальные 

страны Азии
5,7 4,4 6,3 6,1

1Рассчитано как сумма сальдо отдельных стран зоны евро.
2Скорректировано с учетом расхождений в отчетных данных  

по операциям внутри зоны евро.
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ЕВРОпА СТРЕМИТСя К СОГЛАСОВАННыМ ОТВЕТНыМ МЕРАМ ЭКОНОМИЧЕСКОй пОЛИТИКИ

Несмотря на эти действия, в ряде стран имеют-
ся возможности для дополнительного смягчения де-
нежно-кредитной политики. Ставки интервенции 
остаются высокими в реальном выражении в Ин-
дии, и дополнительное сокращение способствовало 
бы росту кредита. Учитывая резкое снижение актив-
ности, представляется, что в ряде стран, включая Ки-
тай, Корею, Малайзию, Сингапур и Филиппины, це-
лесообразно также провести дополнительную либе-
рализацию денежно-кредитной политики. В Японии, 
где имеется ограничение в виде нулевых процентных 
ставок, задача будет заключаться в том, чтобы про-
вести дополнительную либерализацию путем увели-
чения числа и расширения диапазона инструментов, 
поддерживающих кредит, с тем чтобы противодейс-
твовать ужесточающимся финансовым условиям.

Большинство стран Азии уже ввели меры бюд-
жетной политики, направленные на увеличение рас-
ходов. Наиболее далеко идущие планы были объяв-
лены в Китае и Японии. Тем не менее, в ряде стран, 
располагающих бюджетными возможностями, мож- 
но сделать больше для поддержания внутреннего  
спроса. В Китае дополнительные меры по поддерж- 
ке потребления способствовали бы перебаланси- 
рованию экономики в среднесрочном плане, а также 
обеспечили бы краткосрочную поддержку. К их чис-
лу могут относиться улучшения в предоставлении 
государством услуг в области здравоохранения и об-
разования, пенсионная реформа, трансферты груп-
пам населения с низкими доходами, дополнитель-
ные инвестиции в развитие сельскохозяйственного 
сектора и снижение налогов на потребление и дохо-
ды. Имеются также широкие возможности для до-
полнительной бюджетной поддержки в Сингапуре и 
Корее. Пространство для маневра является более ог-
раниченным в таких странах, как Индия и Филип-
пины, которые уже имеют высокие уровни государс-
твенного долга. В Японии правительство объявило о 
введении значительного нового пакета стимулов  
в начале апреля, который должен способствовать 
поддержанию активности в 2009 и 2010 году. При-
том что, согласно прогнозу, дефицит приблизится к 
10 процентам ВВП в 2009 году, а чистый долг пре-
высит 100 процентов ВВП в 2010 году, возможности 
для дополнительных стимулов почти исчерпаны.  
В настоящее время следует переключить внимание 
на введение далеко идущего среднесрочного плана  
в целях обеспечения устойчивости бюджета.

В финансовом секторе меры политики должны 
обеспечить условия для поддержания капитализа-
ции систем в этом регионе на надлежащем уровне, 
а также минимизации рисков сокращения креди-
та. Чтобы сохранить финансовую стабильность, не-

которые страны ввели гарантии по депозитам (САР 
Гонконг, Малайзия, Сингапур, Таиланд) или повы-
сили лимиты страхования депозитов (Индонезия 
и Филиппины). В ряде стран были объявлены ме-
ры по увеличению капитала в финансовой системе 
(Индия, Япония) и предоставлению кредитной под-
держки корпоративному сектору (Китай, Корея). 
Однако власти должны быть готовы сделать боль-
ше в случае необходимости. В общем плане, важ-
но будет обеспечить наличие достаточных инстру-
ментов для вливания государственного капитала 
в неблагополучные организации, а также системы 
стимулов для признания убытков на ранней ста-
дии, с тем чтобы можно было разрешать трудности 
прежде, чем они распространятся на благополуч-
ные банки. Кроме того, необходимо укрепить осно-
вы реструктуризации корпораций для преодоления 
стресса в корпоративном секторе.

Европа стремится к согласованным 
ответным мерам экономической политики

Экономическая активность в большинстве стран 
Европы с развитой экономикой начала снижаться 
еще до финансового обвала в сентябре 2008 года,  
в основном из-за растущих цен на нефть. Тем не ме-
нее изначально представлялось, что странам Евро-
пы с развитой экономикой удастся избежать полно-
масштабной рецессии, тогда как в странах с форми-
рующимся рынком рост будет продолжаться более 
медленными, но все же устойчивыми темпами, не-
смотря на их уязвимость. Как и в Азии, более устой-
чивые балансы населения в большинстве ведущих 
стран и иная структура рынка жилья и финансово-
го рынка считались защитными факторами. Однако 
финансовые системы испытали гораздо более силь-
ный и продолжительный шок, чем ожидалось, от-
ветные меры макроэкономической политики были 
медленными, доверие резко снизилось в результате 
резкого ухудшения ожиданий домашних хозяйств и 
фирм относительно их будущих доходов, а мировая 
торговля резко сократилась (рис. 2.3). 

В странах с развитой экономикой опасения отно-
сительно растущих убытков в крупных европейских 
банках по активам, связанным с США, привели к за-
мораживанию оптовых рынков в сентябре 2008 года, 
причем ряду терпящих банкротство банков потре-
бовалось государственное вмешательство. Первона-
чально проблемы были сосредоточены в небольшом 
числе банков и вызывались различными причина-
ми. Макроэкономические последствия в целом не 
считались серьезными, и потому ответные меры на-
логово-бюджетной и денежно-кредитной политики 
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Рисунок 2.3. Европа: разработка общих ответных мер

Источники: Банк международных расчетов; Европейский центральный банк; Европейская 
комиссия; Евростат; Haver Analytics; Thompson Datastream; оценки персонала МВФ.

АВТ — Австрия; БЕЛ — Бельгия; БЛГ — Болгария; ЧЕШ — Чешская Республика; ИСП — 
Испания; ЕВР — зона евро; ФИН — Финляндия; ФРА — Франция; ВБР — Соединенное 
Королевство; ГРЦ — Греция; ВЕН — Венгрия; ИТА — Италия; ЛАТ — Латвия; ЛТВ — Литва; 
НДЛ — Нидерланды; ПОЛ — Польша; ПРТ — Португалия; РУМ — Румыния; СВК — 
Словацкая Республика; СВН — Словения; ТУР — Турция; США — Соединенные Штаты.

СКД — своп кредитного дефолта.
 

Экономические настроения упали, а стоимость заимствования резко повысилась, 
несмотря на широко распространенную либерализацию денежно-кредитной политики. 
Быстро растущий бюджетный дефицит привел к увеличению премий за суверенный риск. 
В обстановке «бегства от риска» обменные курсы в странах Европы с формирующимся 
рынком в целом снизились. Одна из главных задач заключается в том, чтобы избежать 
неупорядоченной корректировки соотношения доли заемных и собственных средств, 
в том числе в банках Западной Европы, учитывая их крупные трансграничные позиции 
со странами Европы с формирующимся рынком.
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изначально были ограниченными. Но из-за тесных 
связей между основными финансовыми организа-
циями Европы и высокой доли их заемных средств3 
эти проблемы быстро вызвали широкие последс-
твия. Рынки финансирования были заморожены, и 
финансовый кризис быстро превратился в кризис 
для реальной экономики в четвертом квартале 2008 
года. Для исправления положения были предпри-
няты оперативные меры финансовой политики, но, 
как и везде, они не были (и до сих пор не являют-
ся) достаточно комплексными и скоординированны-
ми, что ослабляло, а не усиливало их действенность 
на трансграничном уровне. Котировки акций резко 
упали, и инвестиции предприятий быстро сократи-
лись. Кроме того, в странах, где наблюдался бум цен 
на жилье (например, в Ирландии, Испании и Соеди-
ненном Королевстве) резко снизились инвестиции  
в жилье. Несмотря на значительную поддержку в ви-
де крупного снижения цен на нефть, потребление со-
кратилось к концу 2008 года, и, по всей вероятности, 
будет сокращаться в дальнейшем по мере расшире-
ния безработицы.

В результате большинство стран с развитой эко-
номикой испытали резкое сокращение объема про-
изводства с середины 2008 года (см. таблицу 2.1). Ре-
альный ВВП снизился в годовом выражении при-
мерно на 6 процентов в четвертом квартале как 
в зоне евро, так и в Соединенном Королевстве.

Прогнозируется, что в 2009 году реальный ВВП 
зоны евро сократится более чем на 4 процента, при-
чем впоследствии темп роста будет ускоряться лишь 
постепенно, продолжая снижаться в течение еще не-
скольких кварталов, что означает самую тяжелую 
рецессию после Второй мировой войны. Ожидает-
ся, что в 2010 году темп снизится примерно на ½ 
процента в среднегодовом выражении; при расчете 
за период между четвертыми кварталами коренной 
перелом является более очевидным: с сокращения 
реального ВВП более чем на 3½ процента в 2009 го-
ду до прироста примерно на ½ процента в 2010 го-
ду. Предполагается, что рецессия будет особенно 
суровой в Ирландии в силу болезненного прекра-
щения бума в строительстве. Ожидается, что за пре-
делами зоны евро рецессия будет особенно глубо-
кой в Исландии, которая получает поддержку от 
МВФ после краха ее чрезмерно разросшегося фи-
нансового сектора, и достаточно тяжелой в Соеди-
ненном Королевстве, которое страдает от прекраще-

3На долю примерно 16 основных трансграничных участни-
ков рынка приходится около трети банковских активов Евро-
пейского союза (ЕС); они держат в среднем 38 процентов бан-
ковских активов ЕС за пределами своих стран и проводят опе-
рации в почти половине других стран ЕС (см. Trichet, 2007).
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ния бума в сфере недвижимости и финансовом сек-
торе. По прогнозу, в результате широкомасштабного 
сокращения объема производства уровень безрабо-
тицы в странах с развитой экономикой достигнет 
более 10 процентов в конце 2009 года и будет про-
должать повышаться до 2011 года включительно.

Динамика экономической активности поверну-
лась к худшему особенно резко во многих странах 
Европы с формирующимся рынком (таблица 2.4 и 
рисунок 2.4). Ввиду их сильной зависимости от всех 
видов притоков капитала — в частности, финан-
сирования от западных банков для поддержки кре-
дитных бумов в отдельных странах, — эти страны 
были значительно более сильно затронуты финан-
совым кризисом, чем страны Азии с формирую-
щимся рынком. На ранних стадиях они держались 
устойчиво, и спреды по свопам суверенных кредит-
ных дефолтов расширялись лишь постепенно. Од-
нако по мере сокращения западных экспортных 
рынков и все более массового бегства от риска в те-
чение осени 2008 года перспективы экспорта, рос-
та и государственных доходов стран существенно 
ухудшились, что вызвало скачкообразное увеличе-
ние спредов по суверенным облигациям с пример-
но 50–100 базисных пунктов до 150–900 базисных 
пунктов. Венгрия, Латвия и Сербия получили фи-
нансирование от МВФ для поддержки их платеж-
ного баланса, Румыния обратилась за такой под-
держкой, а Турция обсуждает этот вопрос с МВФ. 
Кроме того, Польша стремится получить доступ 
к гибкой кредитной линии МВФ. Другие страны, 
имеющие меньшие открытые позиции по западно-
му краткосрочному капиталу, включая Болгарию и 
Литву, страдали от потери финансирования и пря-
мых иностранных инвестиций (ПИИ), но до насто-
ящего времени не нуждались в поддержке МВФ4.

Соответственно, прогнозируется, что реальный 
ВВП в странах с формирующимся рынком сокра-
тится примерно на 3¾ процента в 2009 году; тем-
пы роста вновь повысятся примерно до 1 процента 
в 2010 году, что будет представлять собой снижение 
с уровня 4–7 процентов в 2002–2007 годы. К чис-
лу причин такого резкого поворота в динамике по-
казателей относятся, в различной степени, перегрев 
во время бумов цен до начала рецессии, чрезмерная 
зависимость от краткосрочного иностранного ка-
питала, финансировавшего эти бумы, тот факт, что 
банки принадлежали терпящим убытки иностран-
ным финансовым организациям, и большая доля 

4Европейский инвестиционный банк, Европейский банк ре-
конструкции и развития и Всемирный банк объединили усилия 
для предоставления финансового содействия в целях укрепле-
ния банков и поддержки кредитования реальной экономики.
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Таблица 2.4. Отдельные страны Европы с формирующимся рынком: реальный ВВП, потребительские 
цены и сальдо счета текущих операций

(Годовое изменение в процентах, если не указано иное)

Реальный ВВп потребительские цены1 Сальдо счета текущих операций2

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

Страны Европы  
с формирующимся 
рынком

5,4 2,9 –3,7 0,8 6,2 8,0 4,7 4,2 –7,7 –7,6 –3,9 –3,4

Турция 4,7 1,1 –5,1 1,5 8,8 10,4 6,9 6,8 –5,8 –5,7 –1,2 –1,6
Кроме Турции 5,9 4,1 –2,9 0,3 4,5 6,5 3,3 2,5 –9,0 –8,8 –5,6 –4,4

Государства Балтии 8,7 –0,7 –10,6 –2,3 7,3 12,2 3,6 –1,0 –18,0 –11,6 –5,4 –5,4
Эстония 6,3 –3,6 –10,0 –1,0 6,6 10,4 0,8 –1,3 –18,1 –9,2 –6,5 –5,4
Латвия 10,0 –4,6 –12,0 –2,0 10,1 15,3 3,3 –3,5 –22,6 –13,2 –6,7 –5,5
Литва 8,9 3,0 –10,0 –3,0 5,8 11,1 5,1 0,6 –14,6 –11,6 –4,0 –5,3

Центральная Европа 5,4 3,8 –1,3 0,9 3,7 4,6 2,4 2,6 –5,2 –6,1 –4,3 –3,8
Венгрия 1,1 0,6 –3,3 –0,4 7,9 6,1 3,8 2,8 –6,4 –7,8 –3,9 –3,4
польша 6,7 4,8 –0,7 1,3 2,5 4,2 2,1 2,6 –4,7 –5,5 –4,5 –3,9
южная и юго-

Восточная Европа
6,1 6,1 –3,6 –0,2 5,1 8,4 4,9 3,2 –14,2 –13,8 –8,2 –5,5

болгария 6,2 6,0 –2,0 –1,0 7,6 12,0 3,7 1,3 –25,1 –24,4 –12,3 –3,6
хорватия 5,5 2,4 –3,5 0,3 2,9 6,1 2,5 2,8 –7,6 –9,4 –6,5 –4,1
Румыния 6,2 7,1 –4,1 0,0 4,8 7,8 5,9 3,9 –13,9 –12,6 –7,5 –6,5

Для справки
Словацкая Республика 10,4 6,4 –2,1 1,9 1,9 3,9 1,7 2,3 –5,4 –6,3 –5,7 –5,0
Чешская Республика 6,0 3,2 –3,5 0,1 2,9 6,3 1,0 1,6 –3,2 –3,1 –2,7 –3,0

1Изменения потребительских цен показаны как среднегодовые значения. Изменения с декабря по декабрь приведены в таблице А7 
Статистического приложения.

2В процентах ВВп.

обрабатывающей промышленности в экономичес-
кой деятельности. Ожидается, что снижение актив-
ности будет особенно значительным в государс-
твах Балтии, где режимы фиксированных обмен-
ных курсов оставляют ограниченное пространство 
для маневра (вставка 2.2).

Риски снижения темпов роста относительно про-
гнозов велики как в странах с развитой экономи-
кой, так и в странах с формирующимся рынком, 
особенно для последней группы стран, где внешние 
финансовые ограничения могут еще больше ухуд-
шиться. Основной риск представляет неупорядочен-
ное сокращение доли заемных средств по крупным 
внутриевропейским трансграничным банковским 
позициям. Такое событие может лишить многие 
страны с формирующимся рынком возможнос-
ти для пролонгации крупных сумм краткосрочно-
го долга и потенциально может оказать аналогичное 
воздействие на некоторые страны с развитой эконо-
микой, в которых наблюдалось значительное увели-
чение премий за суверенный риск. Результатом мо-
жет стать крах финансового и реального сектора  
в большинстве стран с формирующимся рынком 
и в нескольких странах с развитой экономикой, что 
вызовет серьезные эффекты обратной связи для 
других стран. Однако существуют также определен-

ные риски повышения темпов относительно про-
гноза: если странам ЕС удастся ввести энергичные, 
комплексные и скоординированные ответные меры 
для преодоления трудностей в финансовом секторе, 
доверие и склонность к принятию риска могут вос-
становиться быстрее, чем ожидается.

Инфляционное давление быстро уменьшается, и 
в странах с развитой экономикой возрастают рис-
ки устойчивой дефляции, хотя из-за падения цен на 
нефть и снижения спроса эти риски все еще низки. 
Инфляция в 2010 году (актуальный временной го-
ризонт для директивных органов в настоящее вре-
мя), как ожидается, составит от ½ до 1½ процента в 
большинстве стран с развитой экономикой (см. таб-
лицу 2.1). Это представляет собой снижение с уров-
ней в 3–4 процента в 2008 году. Соответственно, 
была смягчена денежно-кредитная политика. Банк 
Англии действовал оперативно, сократив ставки 
интервенции в несколько поочередных этапов с 5,75 
процента в 2007 году до 0,5 процента в 2009 году, и 
в настоящее время переходит к использованию ме-
нее традиционных мер по ослаблению условий кре-
дита. Ответная реакция Шведского государствен-
ного банка была столь же агрессивной: в настоящее 
время ставка интервенции составляет 1 процент и 
ожидается ее дальнейшее снижение. Реакция Евро-
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Жилищный сектор и спады и подъемы  
на кредитных рынках

Многие страны с формирующимся рынком,  
в том числе ряд стран в регионе Центральной и 
Восточной Европы (ЦВЕ), испытывают крупное по-
вышение премий за страновой риск и обвал цен на 
недвижимость. Такое сочетание может привести к 
тяжелым экономическим последствиям, поскольку 
ограниченный и более дорогой доступ к кредитам 
и внешнему финансированию для домашних хо-
зяйств и фирм может существенно подрывать эко-
номическую активность. Если шоки сопровождают-
ся сильным снижением валютного курса, ситуация 
может еще больше ухудшиться в странах, имеющих 
крупные балансовые несоответствия. Кроме того, 
даже несмотря на то, что в ряде стран балансы в на-
стоящее время защищены режимами регулируемых 
валютных курсов, неопределенность относительно 
устойчивости этой курсовой политики может при-
водить к повышению премий за риск. Мы иллюст-
рируем этот факт при помощи графика увеличения 
спредов по свопам кредитного дефолта1  относи-
тельно процента кредитов в иностранной валюте2 
по семи странам ЦВЕ (первый рисунок).

В настоящей вставке описываются механизмы, 
лежащие в основе цикла спадов и подъемов в от-
вет на изменения премий по финансированию, 
с использованием модели открытой экономики, 
построенной таким образом, чтобы представлять 
экономику типовой страны ЦВЕ3. Рассматривают-
ся два вида премий по финансированию. Во-пер-
вых, внутренние межбанковские ставки воплоща-
ют в себе экзогенную премию к мировым ставкам 
при корректировке с учетом ожидаемого сниже-
ния или повышения курса. Во-вторых, домашние 
хозяйства, которые являются чистыми заемщика-
ми, используют жилищные активы в качестве за-
логового обеспечения по кредитам, и спред по роз-

ничному кредитованию возрастает в отношении 
кредита к стоимости имущества.

Кроме того, страна имеет крупный внешний 
долг и финансовую систему, которая существенно 
зависит от иностранного рефинансирования. От-
ношение импорта к ВВП является высоким, так 
как значительная доля импортируемых товаров 
используется для производства товаров на экспорт. 
Предполагается, что цены и зарплата являются бо-
лее гибкими, чем в странах с развитой экономи-
кой. Несколько различий между странами ЦВЕ де-
лают их более или менее уязвимыми к внешним 
шокам. На серьезности проблем может сказывать-
ся, в частности: 1) доля долга в иностранной валю-
те, и 2) режим денежно-кредитной политики. Мы 
показываем, как результаты могут меняться с из-
менением этих двух характеристик.

Для того чтобы определить исходные условия, 
мы вначале моделируем бум на рынке жилья. Цены 
недвижимого имущества повышаются сверх их  
базовых уровней, и считается, что они останутся 
высокими постоянно. Это приводит к снижению 
отношений кредита к стоимости имущества и сни-
жению премий за риск по займам населения. Низ-

Вставка 2.2. Факторы уязвимости в странах с формирующимся рынком

Источник: расчеты персонала МВФ.

Открытые позиции в иностранной валюте тесно 
связаны с представлениями рынков о риске 
дефолта, независимо от курсового режима
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Авторами настоящей вставки являются Яромир Бенес, 
Кевин Клинтон и Даглас Лакстон.

1Увеличение 5-летних спредов по свопам кредитно-
го дефолта корпоративных обязательств в евро (Болга-
рия: увеличение 5-летних спредов по свопам кредитного 
дефолта в долларах США) с января 2008 года по февраль 
2009 года, согласно данным Bloomberg Financial Markets и 
оценкам персонала МВФ.

2Банковские кредиты нефинансовому сектору, в том 
числе населению, по состоянию на декабрь 2008 года 
(Венгрия: 4 квартал 2008 года), согласно данным цент-
ральных банков стран и оценкам персонала МВФ.

3Подробная информация о модели содержится в гото-
вящейся к выходу работе Бенеса, Клинтона и Лакстона.
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кая стоимость финансирования и ожидания отно-
сительно будущего прироста капитала увеличивают 
потребление, дальнейшие инвестиции в недвижи-
мость и, следовательно, ВВП. Рост спроса вызывает 
прирост импорта, который финансируется за счет 
притока иностранного капитала. Как следствие, со 
временем нарастает внешний долг. В конечном сче-
те страна становится уязвимой к внутренним и вне-
шним потрясениям. В этих имитационных расчетах 
шок премии за страновой риск вводится во время 
падения цен на жилье. Падение цен на жилье, вызы-
ваемое мировыми финансовыми кризисами, сни-
жает стоимость залогового обеспечения и повы- 
шает премии по финансированию населения. Од- 
новременно с этим страна в целом сталкивается  
с повышением премии за риск на международных 
финансовых рынках.

Корректировка цен на жилье

Вначале мы демонстрируем имитированную  
с помощью модели ответную реакцию на коррек-
тировку цен на жилье при фиксированном и гиб-
ком валютном курсе (второй рисунок, первый 
столбец). На начальном этапе в экономике имеется 
запас внешних обязательств, равный 100 процен-
там ВВП, из которых 75 процентов деноминирова-
но в иностранной валюте. На пиковом уровне це-
ны на жилье, по предположению, на 20 процентов 
выше уровня, наблюдавшегося до шока, и коррек-
тировка происходит в течение следующих четырех 
кварталов4. ВВП сокращается в течение продол-
жительного периода, так как возросшая стоимость 
кредитования, связанная с повышением отноше-
ния суммы кредита к стоимости имущества, уси-
ливает воздействие предполагаемого сокращения 
богатства на расходы. Такая обратная связь в фи-
нансовом секторе известна как финансовый акселе-
ратор5. Более низкий спрос переходит в снижение 
инфляции. Поскольку сокращение доходов снижа-
ет спрос на импорт, торговый баланс улучшается. 
Эти изменения могут иметь место как при фикси-
рованном, так и при гибком валютном курсе. Тем 
не менее, валютный режим имеет значение для 
других аспектов процесса корректировки. Коррек-
тировка цен на жилье предполагает снижение кур-

са при режиме плавающих курсов, так как цент-
ральный банк снижает процентную ставку, учиты-
вая более низкий уровень объема производства и 

Вставка 2.2 (продолжение)
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4Например, цены на квартиры в Риге, Латвия, снизи-
лись на 35 процента в годовом выражении в 2008 году, по 
сравнению с 62-процентным приростом в 2006 году, со-
гласно изданию Global Property Guide (имеется по адресу: 
http://www.globalpropertyguide.com).

5См., например, Ben S. Bernanke (2007).
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инфляции6. Улучшение торгового баланса компен-
сирует повышение стоимости обслуживания дол-
га, вызываемую снижением валютного курса. Это 
снижение также приводит к меньшему замедле-
нию инфляции, так что инфляция не опускается 
значительно ниже целевого показателя.

В случае фиксированного курса целевого показа-
теля инфляции как такового быть не может, и про-
исходит значительное снижение инфляции ниже 
контрольного значения. Это находит отражение в 
неуклонном реальном снижении курса, в то время 
как номинальный обменный курс остается фикси-
рованным. В действительности реальный обменный 
курс должен снижаться в течение некоторого време-
ни. Это происходит быстро в случае гибкого курса, 
но медленно (через дифференциал инфляции) при 
фиксированном обменном курсе. Зарплата и цены  
в странах ЦВЕ являются относительно гибкими; ес-
ли бы они были столь же негибкими, что и в странах 
с развитой экономикой, снижение реального курса и 
объема производства было бы более продолжитель-
ным7. Ставки кредитования повышаются немедлен-
но при режиме привязки, так как она полностью от-
ражает премию по финансированию после падения 
стоимости залогового обеспечения. В случае гибко-
го курса снижение ставки интервенции умеряет пер-
воначальное повышение стоимости кредита. По ме-
ре возобновления роста объема производства поли-
тика ужесточается, и в течение некоторого времени 
ставки превышают долгосрочные уровни.

Корректировка цен на жилье в сочетании  
с шоком премий за страновой риск

Для того чтобы проиллюстрировать воздей- 
ствие шока, которому подвергалось доверие меж-
дународных кредиторов одновременно со спадом 
на рынке жилья, мы моделируем прирост премии 
за страновой риск в размере 500 базисных пунк-
тов за период в четыре квартала;8 затем это повы-

шение постепенно сходит на нет (второй рисунок, 
второй столбец).

Для фиксированного обменного курса показаны 
два случая: 75 процентов внешнего долга в ино- 
странной валюте и вся сумма долга исключитель-
но в национальной валюте. Нижняя часть второ-
го столбца показывает эффекты для ставки потре-
бительского кредита. При гибком обменном курсе 
это повышение существенно умеряется снижени-
ем ставки интервенции, которая реагирует на ос-
лабление экономики.

В первом случае сокращение ВВП, усугубляемое 
более высокими ставками кредитования, очень ве-
лико. В самой нижней точке, по прошествии че-
тырех кварталов, он почти на 6 процентов ниже 
контрольной величины. Восстановление занимает 
почти четыре года. Инфляция снижается в течение 
нескольких кварталов, а затем колеблется около 
целевого уровня. Торговое сальдо в процентах от 
ВВП переходит в фазу крупного и продолжитель-
ного профицита по отношению к контрольному 
значению. Это — необходимая часть процесса кор-
ректировки. Снижение валютного курса приводит 
к повышению стоимости обслуживания внешне-
го долга в национальной валюте и ухудшает со-
стояние счета услуг в платежном балансе. В то же 
время процесс уменьшения доли заемных средств 
вызывает сокращение притока капитала. Для под-
держания равновесия платежного баланса в усло-
виях этих изменений необходимо повышение чис-
той выручки от торговли. Этот прирост возникает 
в связи с сокращением внутренних расходов  
и снижением валютного курса.

Реальный обменный курс снижается почти на 
10 процентов относительно контрольного значе-
ния после 2 кварталов. Это отражает превышение 
целевого показателя по Дорнбушу, происходящее 
в ответ на повышение премии за страновой риск 
и снижение ставки интервенции9. Валютный курс 
в этом случае повышается медленно, оставаясь 
на уровне ниже контрольного значения в течение 
многих кварталов. Исходное снижение курса пред-
полагает резкое ухудшение состояния националь-
ного баланса: стоимость обслуживания внешне-
го долга в национальной валюте повышается при-
мерно на 7,5 процента годового ВВП.

6В данной модели премия за риск домашних хозяйств 
не оказывает влияния на оптовый межбанковский рынок 
или валютный рынок.

7Например, подразумеваемый условиями модели коэф-
фициент потерь составляет примерно 1,4. Данные о фак-
торах реальной и номинальной жесткости в новых госу-
дарствах-членах ЕС приводятся, например, в работе Gray 
et al. (2007).

8Это вполне сопоставимо, к примеру, с приростами уров-
ней спредов по свопам кредитных дефолтов наблюдавших-
ся в ряде стран ЦВЕ. Пятилетние спреды в последнее время 
возросли до 300 базисных пунктов (Чешская Республика), 
600 базисных пунктов (Венгрия) или свыше 1000 базисных 
пунктов (Латвия) с одно- и двузначных значений в 2007 го-
ду, согласно данным Bloomberg Finfncial Markets.
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9Модель содержит условие непокрытого процентного 
паритета, которое требует, чтобы валютный курс был ни-
же его долгосрочного значения, когда денежно-кредит-
ная политика поддерживает межбанковскую ставку ниже 
ее равновесного значения. Ожидания относительно буду-
щего повышения курса национальной валюты обеспечит 
необходимые стимулы к ее хранению.
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В том случае, когда весь долг деноминирован ис-
ключительно в национальной валюте, стоимост-
ная оценка не оказывает негативного влияния на 
национальное богатство. Сокращение ВВП намно-
го меньше — примерно 4 процента в самой ниж-
ней точке спада. Последствия для инфляции и тор-
гового баланса также менее ярко выражены.

В рамках режима курсовой привязки стоимость 
долга не испытывает прямого воздействия незави-
симо от его валютной структуры. Одно из важных 
допущений имитационного моделирования заклю-
чается в том, что режим привязки пользуется пол-
ным доверием; в отсутствие этого доверия шок 
причинял бы больший ущерб. Даже при полном 
доверии негативное воздействие совокупного шока 
на ВВП больше, чем в условиях гибкого валютно-
го курса с высоким уровнем долга в иностранной 
валюте. А влияние на инфляцию является значи-
тельно более сильным, так как в условиях фиксиро-
ванного обменного курса реальное снижение курса 
должно происходить за счет снижения цен.

Различие между этими двумя курсовыми режи-
мами является значительно более заметным в случае 
совокупного шока, чем в случае одного только шо-
ка на рынке жилья. Это связано с тем, что стоимость 
заимствования для населения несет полную нагруз-
ку повышения премии за страновой риск: решение 
поддерживать обменный курс на фиксированном 
уровне не позволяет снизить ставку интервенции.

Выводы для экономической политики

Эксперименты с имитационным моделировани-
ем показывают, что основные макроэкономичес-
кие переменные лучше реагируют на шоки премий 
по финансированию при гибких обменных курсах, 
чем при фиксированных курсах. Однако это не  
означает, что гибкость обязательно является луч-
шим из возможных вариантов.

После негативного шока на валютном рынке 
перед центральным банком встает проблема вы-

бора между стабилизацией обменного курса и 
контролем над процентными ставками. При пер-
вом варианте высокие процентные ставки повы-
шают стоимость заимствования и динамическую 
цену расходов сегодняшнего дня по отношению 
к завтрашнему. Это приводит к снижению внут-
реннего спроса с сокращением расходов как на 
отечественную продукцию, так и на импорт. При 
другом варианте динамическая цена отечествен-
ной продукции по отношению к иностранным 
товарам падает, переориентируя спрос на им-
порт на отечественные продукты, а также повы-
шая конкурентоспособность экспорта. При такой 
оценке контроль над процентными ставками дает 
лучшие результаты, чем стабилизация  
обменного курса.

Вместе с тем в нашем анализе не рассматрива-
ются возможные источники нестабильности, с ко-
торыми может столкнуться экономика при гиб-
ком курсе, особенно если корректировка является 
крупной и быстрой. Примерами этого служат уз-
кие рынки, несоответствия структуры валют в ба-
лансах домашних хозяйств и фирм или преоблада-
ние краткосрочного внешнего долга.

В этом смысле имитационное моделирование 
дает больше информации о превентивных мерах, 
чем о действиях, которые следует предпринимать 
после начала кризиса. Один из главных уроков на 
будущее заключается в том, чтобы поощрять  
более осмотрительное поведение путем недопуще-
ния быстрого накопления долга и предотвращения 
несоответствия между активами и обязательства-
ми. Негативные результаты экзогенных шоков для 
премий за риск подчеркивают роль, которую будут 
играть промышленно развитые страны в разреше-
нии кризиса: восстановление финансовой стабиль-
ности в основных финансовых центрах поможет 
ослабить существующие жесткие ограничения, с 
которыми сталкиваются страны с формирующим-
ся рынком.

Вставка 2.2 (окончание)

пейского центрального банка последовала (ЕЦБ) 
позднее, но с того времени была весьма масштаб-
ной. Обеспокоенный высоким инфляционным дав-
лением, ЕЦБ поднял ставки в июле 2008 года до 4,25 
процента, но затем изменил подход, снизив ставки 
по основным операциям рефинансирования до 1,25 
процента. Однако эффективная ставка «овернайт» 
ближе к ставке в 0,25 процента, взимаемой в рам-
ках депозитного механизма. Поскольку инфляция, 

по прогнозу, в среднесрочном плане останется зна-
чительно ниже целевого показателя, который «ниже 
2-процентного уровня, но близок к нему», имеется 
возможность для дальнейшего снижения основной 
ставки рефинансирования.

В странах Европы с формирующимся рынком 
также прогнозируется заметное снижение темпов 
инфляции — с примерно 8 процентов в 2008 году 
до приблизительно 4 процентов в 2010 году. В соот-
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ветствии с тенденцией бегства от риска валютные 
курсы уже значительно снизились в странах с фор-
мирующимся рынках, применяющих плавающие 
режимы, но последствия для инфляции ограничен-
ны в силу расширяющегося разрыва между потен-
циальным и фактическим объемом производства. 
Поскольку давление в сторону снижения валютных 
курсов было (и остается) высоким и может деста-
билизировать балансы домашних хозяйств и кор-
пораций в странах со значительным объемом кре-
дитов, деноминированных в иностранной валюте, 
некоторые центральные банки решили поддержи-
вать ставки на постоянном уровне или снижали 
процентные ставки лишь постепенно (например, 
в Венгрии). В Турции, где балансы населения отно-
сительно меньше подвержены риску снижения ва-
лютного курса, центральный банк снизил ставки 
достаточно энергично.

В настоящее время многие страны с развитой 
экономикой используют налогово-бюджетную по-
литику наряду с денежно-кредитной для борьбы  
с рецессией, хотя многие страны сталкиваются  
с ограничениями, связанными с более жесткими 
условиями на рынках капитала. Помимо действия 
автоматических стабилизаторов, План восстанов-
ления экономики Европы предусматривает приме-
нение дискреционных налогово-бюджетных мер, 
которые будут приниматься в основном на нацио-
нальном уровне, и направлен на обеспечение сти-
мулов в размере примерно 1½ процента ВВП ЕС, 
причем предполагается, что в 2009 году стиму-
лы составят приблизительно 1 процент, а в 2010 го-
ду — ½ процента. До настоящего времени страны 
ЕС в целом выполняли свои обязательства в рам-
ках этого плана, которые обусловлены исходными 
показателями дефицита, уровнями государственно-
го долга и другими факторами. Как следствие, про-
гнозируется, что дефицит сектора государственного 
управления в странах зоны евро увеличится  
с примерно ¾ процента ВВП в 2007 году до 5½ про-
цента в 2009 году и 6 процентов в 2010 году (табли-
ца А8). Стимулы в основном поступают из стран 
зоны евро, которые воспользовались предыду-
щим циклическим подъемом для приведения своих 
бюджетов в состояние, близкое к сбалансирован-
ному, или к профициту к 2007 году, таких как Гер-
мания, Испания, Кипр и Финляндия. В то же вре-
мя в Бельгии, Ирландии и Испании наблюдается рез-
кое расширение суверенных спредов — отражающее 
(в различной степени) обеспокоенность относитель-
но условных обязательств, связанных с мерами по-
литики для поддержки финансового сектора, — что 
ограничивает их будущие бюджетные возможности. 

Ожидается, что стимулы будут незначительными 
или вообще не будут применяться в Греции, Ита-
лии и Португалии — странах, имевших дефицит, 
близкий к 3 процентам ВВП, в 2008 году и высо-
кий уровень государственного долга или повышен-
ные премии за риск. Прогнозируется, что в странах 
с развитой экономикой, не входящих в зону евро, 
будут зарегистрированы небольшие дефициты или 
профициты, за исключением Исландии и Соеди-
ненного Королевства. По прогнозам, дефицит Со-
единенного Королевства достигнет 11 процентов 
ВВП в 2010 году, что в основном будет обусловлено 
автоматическими стабилизаторами и сокращением 
доходов, связанным с ценами на активы, а не диск-
реционными стимулами.

Страны Европы с формирующимся рынком 
сталкиваются с беспрецедентным расширением 
премий за суверенный риск. Ввиду жестко огра-
ниченного доступа к финансированию большинс-
тво из них не допускает свободного действия авто-
матических стабилизаторов, и ни одна из стран не 
вводит крупных стимулов.

Меры финансовой политики, направленные на 
преодоление напряженности с ликвидностью, в це-
лом были энергичными и новаторскими, но запаз-
дывали с точки зрения устранения озабоченнос-
ти по поводу платежеспособности и обеспечения 
межстрановой координации. Как и в других слу-
чаях, это связано со сложностями политико-эко-
номического характера. Центральные банки пре-
доставляют ликвидность с более долгими сроками 
погашения и принимают широкий диапазон зало-
гового обеспечения в операциях с последующим 
выкупом, включая активы, которые, по существу, 
перестали обращаться на рынке. Кроме того, боль-
шинство стран приняли меры к предоставлению 
гарантий по оптовому финансированию и обеспе-
чению поддержки в рекапитализации банков, ко-
торые считаются жизнеспособными. Однако по-
прежнему необходимо очистить банковские балан-
сы от токсичных активов, берущих начало в США, 
что имеет решающее значение для восстановле-
ния доверия к банковской системе. Для того чтобы 
достичь этого, странам потребуется разработать и 
скоординировать механизмы установления цен, и 
Европейская комиссия и ЕЦБ предложили руко-
водство в достижении этой цели. Однако коорди-
нация была далеко не оптимальной. Острота кри-
зиса неоднократно заставала директивные органы 
врасплох, и они поддались национальным рефлек-
сам «изоляционизма» в попытках сформулировать 
ответные меры, подрывавшие, а не укреплявшие 
интервенции других стран, и не смогли выполнить 
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обязательства по предотвращению, урегулирова-
нию и преодолению кризиса, принятые Советом 
по экономическим и финансовым вопросам (ЭКО-
ФИН) в мае 2008 года5.

Преодоление значительно более широких про-
блем, нарастающих в финансовых системах Евро-
пы (особенно тех, которые связаны с ухудшающи-
мися перспективами для кредитных регистров,  
в частности, в отношении позиций со странами 
Европы с формирующимся рынком), требует зна-
чительно более энергичных и скоординированных 
мер финансовой политики в ответ на кризис. Су-
ществует настоятельная необходимость создать но-
вые или укрепить существующие программы вза-
имной поддержки ЕС, с тем чтобы способствовать 
оперативному принятию общих ответных мер по 
преодолению возникающих трудностей с платежа-
ми во всех странах ЕС и, в идеале, во всех странах 
вблизи Европейского союза. Это крайне важно для 
того, чтобы не допустить неупорядоченной коррек-
тировки в одной стране, которая может потащить 
за собой другие страны. Недавнее решение ЕС об 
удвоении лимита экстренного кредитования (до 50 
млрд евро) для государств-членов из числа стран 
Европы с формирующимся рынком является поло-
жительным шагом в этом направлении.

Что касается дальнейшей перспективы, текущий 
кризис подчеркнул значение укрепления институци-
ональных механизмов координации и интеграции 
экономической политики во всем Европейском со-
юзе. Один из главных уроков заключается в необхо-
димости пересмотреть основу финансовой стабиль-
ности ЕС. Полезные шаги в этом направлении бы-
ли предложены в докладе Группы Де Ларозьера от 
25 февраля 2009 года. В конечном счете, необходима 
институциональная структура для регулирования и 
надзора, которая прочно основана на принципе сов-
местной ответственности и подотчетности за финан-
совую стабильность, включая распределение финан-
сового бремени, связанного с кризисом. В противном 

случае в периоды кризисов будут продолжать преоб-
ладать пагубные национальные рефлексы.

Страны СНГ испытывают тройной удар

Прогнозируется, что из всех регионов глобальной 
экономики страны СНГ столкнутся с самым ради-
кальным поворотом экономической фортуны  
в краткосрочном плане. Причина в том, что их эконо- 
мика несет тяжелый урон в результате трех крупных 
шоков: финансовых потрясений, которые сущест-
венно сократили доступ к внешнему финансиро-
ванию; снижения спроса со стороны стран с разви-
той экономикой; и связанного с этим падения цен на 
биржевые товары, в особенности на энергоресурсы.

Сильное прямое воздействие потрясений на фи-
нансовых рынках на экономику стран СНГ отража-
ет резкий отток иностранного финансирования от 
их крупнейших нефинансовых фирм и, что более 
важно, из банковских систем (рис. 2.5). До кризиса 
все страны — кроме нескольких, финансовые секто-
ра которых имели меньше внешних связей (Азер 
байджан, Таджикистан, Туркменистан, Узбекистан), —  
в существенной степени полагались на внешнее  
финансирование для поддержания уровня внутрен-
него заимствования, которое намного превосходи-
ло внутренний спрос на облигации или депозиты. 
Вскоре после того, как разразился кризис, нефинан-
совым фирмам и банкам стало очень трудно полу-
чать новое финансирование от инвесторов, кото-
рые не хотели вкладывать средства ни во что, кроме 
самых безопасных активов. В дополнение к этому 
давлению, население стало переключаться с акти-
вов в национальной валюте на активы в иностран-
ной валюте. Россия, Казахстан, Беларусь и Украина 
понесли тяжелые потери, причем первые две стра-
ны использовали крупные суммы валютных резер-
вов для смягчения воздействия шока на валютный 
курс. Ожидается, что в краткосрочном плане эти 
страны будут иметь лишь очень ограниченный до-
ступ к внешнему финансированию, за исключени-
ем России, которая, вероятно, будет иметь больше 
возможностей, чтобы продолжать уплачивать став-
ки по пролонгируемым кредитам. Беларусь и Украи-
на испытывали затруднения с обслуживанием вне-
шних обязательств и получили финансирование от 
МВФ; Армения и Грузия также получают поддержку 
от МВФ, хотя договоренность с Грузией была заклю-
чена еще до финансового кризиса.

Начало финансового кризиса совпадает с ухуд-
шением перспектив экспорта и цен на бирже-
вые товары из-за резкого ослабления активности 
в странах с развитой экономикой. Это увеличило 

5Например, общие гарантии или государственные средства 
на цели рекапитализации банков, предоставленные правитель-
ствами некоторых европейских стран, подрывали деловые пер-
спективы банков в других странах, заставляя их официальные 
органы вводить аналогичные меры, что создавало сильную на-
грузку на суверенные балансы и премии за риск. В настоящее 
время на банки оказывается нажим, с тем чтобы они обслужи-
вали национальные рынки в первую очередь. Это принима-
ет разные формы: заявления официальных органов, лимиты на 
дивиденды, которые дочерние банки могут уплачивать своим 
материнским компаниям за границей, угрозы исключить до-
черние банки или отделения иностранных банков из участия во 
внутренних операциях в рамках денежно-кредитной политики, 
если не будут поддерживаться кредитные линии, и создание на-
циональных межбанковских клиринговых палат.
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Рисунок 2.5.  Содружество Независимых Государств (СНГ): 
борьба с оттоком капитала

Источники: Thompson Datastream; оценки персонала МВФ.
АРМ — Армения; АЗЕ — Азербайджан; БЛР — Беларусь; ГРУ — Грузия; КАЗ — Казахстан; 

КГЗ — Кыргызская Республика; МЛД — Молдова; РОС — Россия; ТЖК — Таджикистан; ТКМ — 
Туркменистан; УКР — Украина; УЗБ — Узбекистан.

ЧПИ — частные прямые инвестиции; ЧПП — частные портфельные потоки; ДПЧК — другие 
потоки частного капитала; ОП — официальные потоки.

Финансовый стресс нанес серьезный урон большинству стран СНГ. Пострадали даже 
страны, имеющие положительное сальдо по счету текущих операций и профицит 
бюджета, в основном из-за их внешних долговых обязательств и снижающихся 
экспортных цен на энергоресурсы. Страны, имеющие для этого возможности, 
ослабляют налогово-бюджетную политику. Но в условиях расширяющихся суверенных 
спредов пространство для налогово-бюджетных стимулов стало ограниченным. 
Валютные курсы снижаются. Потребуется много лет для того, чтобы потоки капитала 
восстановились после шока, вызванного кризисом.
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СТРАНы СНГ ИСпыТыВАЮТ ТРОйНОй уДАР

давление на страны СНГ с открытыми банковс-
кими системами и резко подорвало перспективы 
экономического роста для экспортеров биржевых 
товаров, включая Россию, Казахстан и Украину, 
а также стран с менее открытой экономикой, на-
пример, Туркменистана. Другие страны, включая 
Кыргызскую Республику, Таджикистан и Узбекис-
тан, как ожидается, пострадают от сокращения де-
нежных переводов из-за границы, в частности, от 
работников-мигрантов в России. Ожидается, что 
сальдо счета текущих операций по этому региону 
в целом будет равно нулю в 2009 году — серьезное 
изменение по сравнению с крупным профицитом 
по счету текущих операций в 2007–2008 годы (таб-
лица 2.5). Однако перспективы стран-экспортеров 
и импортеров энергоресурсов существенно раз-
личаются: по прогнозам, крупные профициты по 
счету текущих операций первых исчезнут в свя-
зи с падением цен на биржевые товары, тогда как 
внешние дефициты последних резко сузятся в свя-
зи с ужесточением условий финансирования.

Хотя многие страны СНГ лучше приспособ-
лены к тому, чтобы выдержать кризис, чем пос-
ле долгового дефолта России в 1998 году, последс-
твия, тем не менее, будут тяжелыми. Прогнозиру-
ется, что реальный ВВП данного региона, который 
увеличился на 8½ процента в 2007 году, сократит-
ся на чуть более 5 процентов в 2009 году, что будет 
самым низким темпом среди всех регионов стран 
с формирующимся рынком. Ожидается, что в 2010 
году темп роста вновь повысится и составит более 
1 процента. В условиях давления на валютные кур-
сы ожидается, что инфляция останется на уров-
не, близком к двузначным показателям в странах – 
чистых экспортерах энергоресурсов, несмотря на 
замедление активности. Ожидается, что в странах – 
чистых импортерах нефти инфляционное давле-
ние будет снижаться быстрее.

Основная задача, стоящая перед директивными 
органами в странах СНГ, заключается в том, чтобы 
добиться правильного соотношения между исполь-
зованием мер макроэкономической политики для 
смягчения воздействия чистого оттока капитала на 
экономическую активность и поддержанием дове-
рия к национальным валютам. Поскольку в боль-
шинстве стран действуют режимы привязки ва-
лютных курсов, директивным денежно-кредитным 
органам пришлось выбирать между использовани-
ем резервов, повышением ставок интервенции для 
защиты режимов привязки и созданием возмож-
ности для снижения валютных курсов. Страны, ко-
торые могли себе это позволить, включая Россию 
и Казахстан, первоначально использовали валют-
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Таблица 2.5. Содружество Независимых Государств: реальный ВВП, потребительские цены и сальдо 
счета текущих операций
(Годовое изменение в процентах, если не указано иное)

Реальный ВВп потребительские цены1 Сальдо счета текущих операций2

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

Содружество Независимых 
Государств

8,6 5,5 –5,1 1,2 9,7 15,6 12,6 9,5 4,2 5,0 0,1 1,5

Россия 8,1 5,6 –6,0 0,5 9,0 14,1 12,9 9,9 5,9 6,1 0,5 1,4
украина 7,9 2,1 –8,0 1,0 12,8 25,2 16,8 10,0 –3,7 –7,2 0,6 1,4
Казахстан 8,9 3,2 –2,0 1,5 10,8 17,2 9,5 8,7 –7,8 5,3 –6,4 1,1
беларусь 8,6 10,0 –4,3 1,6 8,4 14,8 12,6 6,0 –6,8 –8,4 –8,1 –5,6
Туркменистан 11,6 9,8 6,9 7,0 6,3 15,0 10,0 8,0 15,4 19,6 15,7 9,2
Азербайджан 23,4 11,6 2,5 12,3 16,6 20,8 4,0 7,0 28,8 35,5 10,8 18,4

Страны СНГ с низкими 
доходами 

14,3 8,8 2,7 7,2 12,6 15,9 7,4 7,9 8,1 12,0 1,5 5,2

Армения 13,8 6,8 –5,0 0,0 4,4 9,0 3,6 7,2 –6,4 –12,6 –11,5 –11,0
Грузия 12,4 2,0 1,0 3,0 9,2 10,0 5,0 6,5 –19,6 –22,6 –16,4 –16,7
Кыргызская Республика 8,5 7,6 0,9 2,9 10,2 24,5 12,4 8,6 –0,2 –6,5 –6,3 –8,4
Молдова 4,0 7,2 –3,4 0,0 12,4 12,7 2,6 4,7 –17,0 –19,4 –19,4 –16,6
Таджикистан 7,8 7,9 2,0 3,0 13,2 20,4 11,9 11,5 –11,2 –8,8 –9,7 –8,3
узбекистан 9,5 9,0 7,0 7,0 12,3 12,7 12,5 9,5 7,3 13,6 7,7 6,8

Для справки
Чистые экспортеры 

энергоресурсов3
8,6 5,8 –4,9 1,2 9,4 14,5 12,3 9,7 5,6 7,0 0,7 2,2

Чистые импортеры 
энергоресурсов4

8,4 4,3 –6,1 1,3 11,4 21,3 14,2 8,7 –5,5 –8,7 –4,1 –2,8

1Изменения потребительских цен показаны как среднегодовые значения. Изменения с декабря по декабрь приведены в таблице А7 
Статистического приложения.

2В процентах ВВп.
3Включают Азербайджан, Казахстан, Россию, Туркменистан и узбекистан.
4Включают Армению, беларусь, Грузию, Кыргызскую Республику, Молдову, Таджикистан и украину.

ные резервы. Однако, столкнувшись с очень силь-
ным давлением, они с тех пор изменили свой курс: 
Россия допустила снижение курса рубля значитель-
но ниже предыдущего диапазона и повысила про-
центные ставки, а Казахстан выбрал поэтапную де-
вальвацию в размере примерно 18 процентов (см. 
рис. 2.5). Другие страны, включая Украину и Бела-
русь, испытали сильное снижение валютных курсов 
на ранних стадиях кризиса.

Проблема, стоящая перед этими странами, за-
ключается в том, что быстрое снижение валютных 
курсов повышает эффективное бремя долга для не-
финансовых фирм, которые брали займы в инос-
транной валюте. По существу, доля кредита, дено-
минированного в иностранной валюте, в кредите 
отечественных банков составляет диапазон от поч-
ти 30 процентов в Беларуси и России до пример-
но 50 процентов в Казахстане и Украине и пример-
но 70 процентов в Грузии. Выполнение этих валют-
ных обязательств в условиях снижения обменных 
курсов потребовало значительного сокращения ин-
вестиций и занятости в нескольких из этих стран. 
По той же причине дефолты еще больше усугуби-
ли бы и без того весьма сильную нагрузку на балан-

сы банков и ухудшили перспективы для возобнов-
ления роста кредита.

В этих условиях государственная поддержка бан-
ковской системы имеет решающее значение. Стра-
ны, банковские системы которых испытывают необ-
ходимость пролонгировать внешний долг — напри 
мер, Беларусь, Грузия, Казахстан, Россия и Украина, —  
уже приняли меры по исправлению положения.  
К их числу относятся: предоставление значительной 
ликвидности центральными банками, государствен-
ные гарантии, финансирование на цели рекапитали-
зации (в том числе от международных финансовых 
организаций) и национализация. Важнейшее значе-
ние будет иметь тщательная оценка банковских ба-
лансов в целях профилактического списания безна-
дежных долгов, выявления банков, имеющих устой-
чивые среднесрочные перспективы, и пополнения их 
капитала по мере необходимости с использованием 
бюджетных ресурсов, а не поддержки центральных 
банков. Учитывая необходимость в значительной го-
сударственной поддержке банков и трудные усло-
вия на финансовых рынках, возможности для предо-
ставления стимулов в рамках налогово-бюджетной 
политики являются ограниченными в большинстве 
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стран СНГ. Беларуси и Украине пришлось ужесто-
чить политику. Грузия и Кыргызская Республика мо-
гут допустить действие автоматических стабилиза-
торов при условии, что доноры предоставят им до-
статочную поддержку. В Азербайджане, Казахстане, 
России и Узбекистане (в которых перед кризисом су-
ществовали профициты бюджета) для поддержания 
экономического роста были созданы возможности 
для действия автоматических стабилизаторов и ли-
берализована налогово-бюджетная политика.

Другие страны с развитой экономикой 
преодолевают шоки, связанные  
с неблагоприятными условиями торговли

Резкое снижение спроса в США и Азии и паде- 
ние цен на биржевые товары неблагоприятно отра-
жаются на экономической активности в Канаде, Авс-
тралии и Новой Зеландии. Население также сталки-
вается со снижением благосостояния, связанным  
с обвалом на рынках акций и, в меньшей степени, па-
дением цен на жилье после быстрого повышения 
вплоть до 2007 года. В последние годы эти страны по-
лучали выгоды от весьма благоприятных условий 
торговли, главным образом благодаря высоким экс-
портным ценам на энергоресурсы, минеральное сы-
рье и продукты питания. Это создало возможности 
для быстрого роста экономики этих стран: средние 
темпы роста в течение пяти лет до 2008 года, как пра-
вило, находились в диапазоне от 2½ до 4 процентов.

В условиях более низких цен на биржевые това-
ры, снизившегося благосостояния населения и пер-
спектив вялого спроса на экспорт со стороны США, 
Европы и Азии, прогнозы на 2009 год предполага-
ют умеренное сокращение объема производства 
в Канаде, Австралии и Новой Зеландии в 2009 го-
ду до начала возобновления роста в 2010 году (см. 
таблицу 2.1). Риски снижения темпов по сравне-
нию с прогнозом связаны с возможностью более 
значительного сокращения мирового спроса и рас-
ширенными спредами по внешнему финансирова-
нию ввиду повышенной несклонности иностран-
ных кредиторов к риску. Риск представляется бо-
лее высоким в Австралии и Новой Зеландии из-за 
их относительно высокого уровня внешних обяза-
тельств: на конец 2008 года чистые внешние обя-
зательства Австралии и Новой Зеландии составля-
ли более 60 и 90 процентов доходов, соответствен-
но, хотя значительная часть долга деноминирована 
в национальной валюте или хеджирована.

К счастью, благодаря консервативному управле-
нию денежно-кредитной и налогово-бюджетной 
политикой в этих странах их директивные органы 

в настоящее время имеют больше возможностей 
для смягчения последствий дальнейшего сокраще-
ния спроса, чем в других странах. Ставки интервен-
ции были быстро снижены и могут быть снижены 
еще больше. В результате этих снижений и ухудше-
ния условий торговли обменные курсы существен-
но снизились в номинальном выражении, так что 
доходы от биржевых товаров в национальной валю-
те не уменьшились в столь же значительной степе-
ни, что и мировые цены (рис. 2.6). Инициативы цен-
тральных банков и правительств в форме гарантий 
по депозитам и другому банковскому финансирова-
нию, как и другие меры по стабилизации финансо-
вых систем, до настоящего времени поддерживали 
потоки иностранных кредитов. После ряда лет не-
прерывного профицита налогово-бюджетные по-
зиции устойчивы, и предоставляются значительные 
налогово-бюджетные стимулы. Однако ввиду от-
носительно сильной зависимости от спроса США и 
Азии, а также от внешнего финансирования, сущес-
твуют пределы тому, чего можно добиться при по-
мощи мер внутренней политики.

Страны Латинской Америки и Карибского 
бассейна сталкиваются с растущим 
давлением

Как и в других регионах с формирующимся рын-
ком, стресс в финансовом секторе и сокращение  
доли заемных средств в странах с развитой эконо-
микой приводят к повышению стоимости заим- 
ствования и сокращению притока капитала во всем 
регионе Латинской Америке и Карибского бассейна. 
Кроме того, снижение цен на биржевые товары на-
носит удары крупным странам этого региона — Ар-
гентине, Бразилии, Венесуэле, Мексике и Чили, кото-
рые относятся к числу основных экспортеров сырья 
в мире. Помимо этого, спад в странах с развитой 
экономикой (особенно в США, крупнейшем торго-
вом партнере данного региона) подавляет внешний 
спрос и снижает доходы от экспорта, туризма и де-
нежных переводов. Как следствие, регион страдает 
от того же тройного шока, что и страны СНГ. Одна-
ко, в отличие от последних, на момент начала кризи-
са государственные и частные балансы были отно-
сительно прочными в этих странах, которые также 
имели меньше финансовых связей с банковскими 
системами стран с развитой экономикой. Поэтому 
прогнозируется, что снижение темпов роста в целом 
будет менее экстремальным, чем в СНГ или странах 
Европы с формирующимся рынком.

Глобальный финансовый кризис быстро распро-
странился на рынки Латинской Америки и Кариб-
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Рисунок 2.6.  Канада, Австралия и Новая Зеландия: 
преодоление шоков в области условий торговли

Мировые цены на биржевые товары резко упали по сравнению с недавними высокими 
уровнями, но эффекты этого падения смягчались благодаря снижению валютных 
курсов. Правительства создали значительное пространство для налогово-бюджетных 
стимулов, но повышенный уровень чистого частного внешнего долга делает Австралию 
и Новую Зеландию более уязвимыми к шокам внешнего финансирования.

Индексы цен на биржевые товары
(изменение в процентах с июля 2008 года)

Национальная валюта

Источники: Haver Analytics; расчеты персонала МВФ.
В число стран с развитой экономикой, по которым имеются данные за 2008 год, относятся: 

Австралия (АВС), Германия (ГЕР), Греция (ГРЦ), Испания (ИСП), Канада (КАН), Нидерланды 
(НДЛ), Новая Зеландия (НЗЛ), Соединенное Королевство (ВБР), Швейцария (ШВЕ), Швеция 
(ШВЦ) и Япония (ЯПН).
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ского бассейна после середины сентября 2008 года. 
На национальных фондовых рынках началась ин-
тенсивная распродажа, причем наибольшее сниже-
ние (примерно 25 процентов) испытала Аргентина 
(рис. 2.7). Курсы национальных валют резко снизи-
лись, особенно в Бразилии и Мексике, которые яв-
ляются крупными экспортерами биржевых товаров 
с гибкими курсовыми режимами. Затраты внутрен-
них банков на финансирование возросли, особенно 
для малых и средних банков. Стоимость внешнего 
заимствования также возросла, так как более широ-
кие спреды по суверенным и корпоративным долго-
вым обязательствам лишь частично компенсирова-
лись более низкой доходностью казначейских вексе-
лей США, и потоки капитала в этом регионе ослабли 
в последнем квартале 2008 года. Тем не менее, фи-
нансовые рынки применяли дифференцированный 
подход к заемщикам: стоимость финансирования 
существенно возросла для некоторых стран (напри-
мер, Аргентины, Венесуэлы и Эквадора), но остает-
ся относительно низкой для других стран, имевших 
лучшие исходные позиции и более крупные резервы 
для проведения политики, включая Бразилию, Ко-
лумбию, Мексику, Перу и Чили. Некоторые из этих 
последних стран в последние месяцы успешно вы-
пускали внешние долговые обязательства.

Неблагоприятные последствия для реальной эко-
номической деятельности не замедлили проявить- 
ся. Падение цен на биржевые товары ухудшило  
перспективы экономического роста для произво-
дителей биржевых товаров в данном регионе (в ос-
новном Аргентины, Боливии, Бразилии, Венесуэ-
лы, Колумбии, Мексики, Перу, Тринидада и Тобаго, 
Уругвая, Чили и Эквадора), хотя оно и помогло им-
портерам биржевых товаров в Карибском бассейне 
и Центральной Америке. Кроме того, спад в странах 
с развитой экономикой, в частности США, привел  
к снижению спроса на экспорт, ослаблению туризма  
и сокращению денежных переводов работников — 
основных факторов поддержки в странах Карибско-
го бассейна и Центральной Америки. В результате дей-
ствия всех этих факторов рост кредита резко замед-
лился, промышленное производство и экспорт упали, 
а потребительская уверенность значительно снизи-
лась по всему региону.

Принимая во внимание очень сложную внеш- 
нюю обстановку, большинство стран выдерживает 
шторм относительно успешно по сравнению  
с прошлыми эпизодами глобальных потрясений, 
благодаря улучшению основ экономической поли-
тики и состояния балансов. Тем не менее, прогно-
зируется, что реальный ВВП сократится на 1½ про-
цента в 2009 году, а потом начнет немного повы-
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Рисунок 2.7. Латинская Америка: растущее давление

Источники: Bloomberg Financial Markets; Haver Analytics; расчеты персонала МВФ.
АРГ — Аргентина; БРА — Бразилия; ВНС — Венесуэла; КОЛ — Колумбия; МЕК — Мексика; 

ПЕР — Перу; ЧИЛ — Чили.

Глобальный финансовый кризис быстро распространился на Латинскую Америку и 
страны Карибского бассейна по мере быстрой распродажи активов на местных 
фондовых рынках и снижения курсов национальных валют. Стоимость внешнего 
заимствования резко возросла, особенно для стран с более слабыми экономическими 
детерминантами. Вскоре кризис начал оказывать воздействие на активность 
в реальном секторе. В условиях одновременного снижения внешнего спроса и цен 
на биржевые товары промышленное производство и экспорт резко сократились.
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СТРАНы ЛАТИНСКОй АМЕРИКИ И КАРИбСКОГО бАССЕйНА СТАЛКИВАЮТСя С РАСТущИМ ДАВЛЕНИЕМ

шаться в 2010 году (таблица 2.6). Внутренний спрос 
снизится на 2¼ процента в 2009 году в связи с бо-
лее дорогостоящим и дефицитным внешним фи-
нансированием, а также более низким спросом на 
продукты отечественного производства. Посколь-
ку валютный курс действует как амортизатор шо-
ков, прогнозируется, что экономическая активность 
снизится менее резко или даже немного повысит-
ся в ряде стран, применяющих таргетирование инф-
ляции (Бразилии, Перу, Уругвае, Чили)6.Ожидается, 
что сокращение будет наиболее острым в Мексике, 
невзирая на смягчающее воздействие гибкого об-
менного курса, в Венесуэле, а также в ряде очень ма-
лых стран, зависящих от туризма (Антигуа и Барбу-
де, Багамских Островах, Барбадосе, Ямайке). 

Ожидается, что по мере расширения разрыва 
между фактическим и потенциальным производс-
твом инфляционное давление будет спадать, не-
смотря на передачу воздействия снижения валют-
ных курсов в ряде стран. По региону в целом про-
гнозируется снижение инфляции с 8 процентов  
в 2008 году до примерно 6½ процента в 2009 году.  
В то же время дефицит по счету текущих опера-
ций в этом регионе, согласно прогнозу, увеличится 
до чуть более 2 процентов в 2009 году (с примерно 
¾ процента в 2008 году) в связи с негативными эф-
фектами условий торговли.

Риски для этого прогноза прочно смещены в сто-
рону снижения темпов. Основная опасность состо-
ит в том, что продолжительное сокращение доли за-
емных средств в финансовом секторе стран с разви-
той экономикой приведет к длительной остановке 
притоков капитала, что потребует еще более глу-
бокой внутренней корректировки. Учитывая круп-
номасштабные потребности в пролонгации креди-
тов, корпоративный и государственный сектора бу-
дут особенно уязвимыми в ряде стран. Кроме того, 
дальнейшее падение цен на биржевые товары ока-
зало бы негативное воздействие на экспорт и эконо-
мический рост в большинстве стран этого региона.

Главнейшая задача экономической политики со-
стоит в смягчении корректировки в ответ на вне-
шние шоки. Однако, учитывая высокую степень 
открытости экономики этого региона и его зави-
симость от потоков капитала, потенциальные вы-
годы от контрциклических мер политики долж-
ны быть сбалансированы с потенциальными из-
держками дестабилизации доверия иностранных 
инвесторов, повышения стоимости внешнего за-
имствования и дальнейшего сокращения потоков 

6Однако в некоторых из этих стран корпоративный сектор 
понес крупные убытки по внебалансовым позициям в связи  
со снижением валютных курсов.
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Таблица 2.6. Отдельные страны Западного полушария: реальный ВВП, потребительские цены  
и сальдо счета текущих операций
(Годовое изменение в процентах, если не указано иное)

Реальный ВВп потребительские цены1 Сальдо счета текущих операций2

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

Западное полушарие 5,7 4,2 –1,5 1,6 5,4 7,9 6,6 6,2 0,4 –0,7 –2,2 –1,6
южная Америка и 

Мексика3 5,7 4,2 –1,6 1,6 5,3 7,7 6,7 6,3 0,7 –0,3 –1,9 –1,3
Аргентина4 8,7 7,0 –1,5 0,7 8,8 8,6 6,7 7,3 1,6 1,4 1,0 1,8
бразилия 5,7 5,1 –1,3 2,2 3,6 5,7 4,8 4,0 0,1 –1,8 –1,8 –1,8
Чили 4,7 3,2 0,1 3,0 4,4 8,7 2,9 3,5 4,4 –2,0 –4,8 –5,0
Колумбия 7,5 2,5 0,0 1,3 5,5 7,0 5,4 4,0 –2,8 –2,8 –3,9 –3,3
Эквадор 2,5 5,3 –2,0 1,0 2,3 8,4 4,0 3,0 2,3 2,4 –3,5 –2,3
Мексика 3,3 1,3 –3,7 1,0 4,0 5,1 4,8 3,4 –0,8 –1,4 –2,5 –2,2
перу 8,9 9,8 3,5 4,5 1,8 5,8 4,1 2,5 1,4 –3,3 –3,3 –3,2
уругвай 7,6 8,9 1,3 2,0 8,1 7,9 7,0 6,7 –0,8 –3,6 –1,7 –2,4
Венесуэла 8,4 4,8 –2,2 –0,5 18,7 30,4 36,4 43,5 8,8 12,3 –0,4 4,1
Центральная 

Америка5
6,9 4,3 1,1 1,8 6,8 11,2 5,9 5,5 –7,0 –9,2 –6,1 –7,1

Карибский бассейн5 5,8 3,0 –0,2 1,5 6,7 11,9 4,0 5,8 –1,5 –2,8 –5,1 –4,1
1Изменения потребительских цен показаны как среднегодовые значения. Изменения с декабря по декабрь приведены в таблице А7 

Статистического приложения.
2В процентах ВВп.
3Включая боливию и парагвай.
4по оценкам частных аналитиков, инфляция индекса потребительских цен (Ипц) была значительно выше.
5Страновой состав этих региональных групп определен в таблице F Статистического приложения.

капитала. Возможности для проведения мер поли-
тики в различных странах значительно различают-
ся: страны с лучшими основами и большими ре-
зервами смогут в той или иной степени компен-
сировать эффекты глобального кризиса, тогда как 
другие страны могут быть вынуждены ужесточить 
политику во избежание нестабильности.

Задача, стоящая перед денежно-кредитной и кур-
совой политикой, является особенно трудной. Дан-
ный регион вступил в кризис, имея относительно 
высокий уровень инфляции. В странах, применя-
ющих режимы таргетирования инфляции, ее уро-
вень был выше целевых диапазонов во всех случа-
ях, кроме Бразилии. Столкнувшись с негативными 
шоками для потоков капитала и давлением спро-
са на обменные курсы, центральные банки в этих 
странах уклонялись от снижения ставок до декабря, 
когда центральный банк Колумбии снизил свою 
ставку интервенции на 50 базисных пунктов. Когда 
резкое ослабление активности в реальном секторе 
стало особенно очевидным, а инфляция начала за-
медляться, центральные банки Бразилии, Мексики, 
Перу и Чили последовали этому примеру. В странах 
с менее гибкими курсовыми режимами некоторые 
центральные банки допустили небольшое сниже-
ние валютного курса (Аргентина). Во всем регионе 
использовались существующие буферные резервы, 
с тем чтобы облегчить давление на валютный курс 

и сгладить корректировку в ответ на шоки. Обес-
печение сбалансированности между внутренним и 
внешним давлением может стать более сложным 
делом, особенно если глобальные финансовые усло-
вия еще больше ухудшатся. Тем не менее, централь-
ные банки в странах с более гибкими валютными 
курсами, подкрепляемыми надежными системами 
таргетирования инфляции (например, в Бразилии, 
Колумбии, Мексике и Чили), будут иметь возмож-
ность для дальнейшего снижения ставок интервен-
ции, особенно если инфляция будет по-прежнему 
снижаться быстрыми темпами.

Возможности разных стран для смягчения нега-
тивных эффектов внешних шоков посредством на-
логово-бюджетной политики существенно разли-
чаются. Замедление активности и снижение цен на 
биржевые товары, по прогнозам, ослабят налогово-
бюджетные позиции во всем регионе в 2009 году.  
В странах с высокой стоимостью внешнего заимс-
твования и большими потребностями в финансиро-
вании способность директивных органов проводить 
контрциклическую налогово-бюджетную политику 
будет серьезно ограничена. По существу, такие уси-
лия могут иметь обратный эффект в виде более вы-
сокой стоимости заимствования и большей потери 
резервов. В других странах существующие бюджет-
ные возможности уже частично используются, учи-
тывая объявленные пакеты стимулов в ряде стран  
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Рисунок 2.8.  Ближний Восток: преодоление проблем, 
связанных со снижением цен на нефть

Резкое снижение цен на нефть наносит данному региону тяжелый урон. С ухудшением 
условий внешнего финансирования и прекращением притока капитала многие фондовые 
рынки и недвижимости понесли значительные убытки. Несмотря на поддержку в рамках 
политики, прогнозируется, что в 2009 году экономический рост замедлится, а 
инфляционное давление существенно снизится. В то же время предстоит резкое 
ухудшение сальдо внешнеэкономических операций и бюджета в связи с исчерпанием 
буферных резервов, накопленных в годы бума, для смягчения воздействия кризиса.
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СТРАНы бЛИЖНЕГО ВОСТОКА ЗАщИщАЮТСя ОТ ГЛОбАЛьНых шОКОВ

с более низкими уровнями долга, включая Брази-
лию, Мексику, Перу и Чили.

В свете усложняющейся внешней обстановки 
очень высока ценность поддержания бесперебой-
ного функционирования внутренних финансовых 
рынков. По мере сокращения банками и иностран-
ными инвесторами своих позиций в странах это-
го региона относительная значимость внутреннего 
финансирования будет возрастать. Чтобы избежать 
полномасштабного сокращения кредита, важно бу-
дет поддерживать стабильные условия кредитова-
ния (в национальной валюте) и содействовать по-
токам кредита. Многие страны уже приняли меры 
по обеспечению ликвидности и поддержке притока 
кредита, особенно в корпоративный сектор (в час-
тности, Бразилия и Мексика). Несколько стран об-
ратились за помощью к МВФ, в том числе в рамках 
превентивных договоренностей (Коста-Рика, Саль-
вадор), а Мексика получила доступ к новой гибкой 
кредитной линии. Хотя внутренние финансовые 
системы в настоящее время являются более устой-
чивыми, чем в прошлом, в ряде случаев не следует 
недооценивать возможность возникновения про-
блем в банковской сфере, учитывая неблагоприят-
ную внешнюю среду. Это требует продолжения ра-
боты по совершенствованию финансовых систем 
защиты и основ санации банков.

Страны Ближнего Востока защищаются  
от глобальных шоков

Глобальный кризис не пощадил и страны Ближ-
него Востока. Крайне резкое падение цен на нефть 
наносит тяжелый урон этому региону (рис. 2.8). На 
ситуации также сказывается ухудшение условий 
внешнего финансирования и резкий отток капита-
ла: национальные рынки недвижимости и акций ис-
пытывают интенсивное давление по всему регио-
ну, состояние внутренней ликвидности ухудшилось, 
кредитные спреды резко возросли для некоторых 
фирм, в ряде стран возникла напряженность в фи-
нансовой системе, а суверенные фонды благосостоя-
ния понесли убытки по инвестициям на глобальных 
рынках. Кроме того, значительное сокращение вне-
шнего спроса (в том числе со стороны стран в ре-
гионе Персидского залива) замедляет рост кредита, 
уменьшает денежные переводы работников и дохо-
ды от туризма (Египет, Иордания, Ливан).

Хотя весьма экспансионистские меры полити-
ки должны ослабить воздействие этих неблагопри-
ятных шоков, ожидается, что они будут иметь серь-
езные негативные последствия для экономической 
деятельности. По прогнозу, в регионе в целом темп 
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Таблица 2.7. Отдельные страны Ближнего Востока: реальный ВВП, потребительские цены и сальдо 
счета текущих операций
(Годовое изменение в процентах, если не указано иное)

Реальный ВВп потребительские цены1 Сальдо счета текущих операций2

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

Ближний Восток 6,3 5,9 2,5 3,5 10,5 15,6 11,0 8,5 18,2 18,8 –0,6 3,2

Экспортеры нефти3 6,2 5,6 2,2 3,7 10,9 16,7 10,3 8,8 21,9 22,5 0,2 5,0
Исл. Респ. Иран 7,8 4,5 3,2 3,0 18,4 26,0 18,0 15,0 11,9 5,2 –5,2 –3,6
Саудовская Аравия 3,5 4,6 –0,9 2,9 4,1 9,9 5,5 4,5 25,1 28,9 –1,8 4,5
Объединенные 

Арабские Эмираты
6,3 7,4 –0,6 1,6 11,1 11,5 2,0 3,1 16,1 15,8 –5,6 –1,0

Кувейт 2,5 6,3 –1,1 2,4 5,5 10,5 6,0 4,8 44,7 44,7 25,8 29,3

Машрек 6,7 6,9 3,4 3,1 9,1 12,2 13,4 7,5 –1,9 –2,7 –4,4 –5,3
Египет 7,1 7,2 3,6 3,0 11,0 11,7 16,5 8,6 1,4 0,5 –3,0 –4,1
Сирийская Арабская 

республика
4,2 5,2 3,0 2,8 4,7 14,5 7,5 6,0 –3,3 –4,0 –3,1 –4,4

Иордания 6,6 6,0 3,0 4,0 5,4 14,9 4,0 3,6 –16,8 –12,7 –11,2 –10,6
Ливан 7,5 8,5 3,0 4,0 4,1 10,8 3,6 2,1 –7,1 –11,4 –10,5 –10,0

Для справки
Израиль 5,4 3,9 –1,7 0,3 0,5 4,7 1,4 0,8 2,8 1,2 1,1 0,3

1Изменения потребительских цен показаны как среднегодовые значения. Изменения с декабря по декабрь приведены в таблице А7 
Статистического приложения.

2В процентах ВВп.
3Включают бахрейн, Исламскую Республику Иран, йеменскую Республику, Катар, Кувейт, Ливию, Объединенные Арабские Эмираты, Оман и 

Саудовскую Аравию.

роста снизится с 6 процентов в 2008 году до 2½ про-
цента в 2009 году (таблица 2.7). Ожидается, что за-
медление роста будет в целом одинаковым в стра-
нах, производящих и не производящих нефть7, даже 
несмотря на то, что стоящие за этим силы весьма 
различны. Среди стран, производящих нефть, на-
иболее резкое замедление ожидается в Объединен-
ных Арабских Эмиратах (ОАЭ), где изъятие вне-
шних средств (которые были принесены в страну 
спекуляцией на ревальвации валюты) было од-
ной из причин сильного сокращения ликвидности, 
крупного падения цен на недвижимое имущество 
и акции и значительного давления на банковскую 
систему. Будучи крупным финансовым центром, 
ОАЭ также пострадают от сокращения глобаль-
ных финансов и деятельности по слиянию и при-
обретению. На другом краю спектра находится Ка-
тар, экономический рост которого, согласно про-
гнозу, повысится на 18 процентов в 2009 году (с 16½ 
процента в 2008 году) благодаря ожидаемому удво-
ению добычи природного газа в текущем году. Сре-
ди стран, не производящих нефть, наиболее резкое 
замедление конъюнктуры должен испытать Ливан, 
так как сложная ситуация с внешней ликвидностью 

повышает стоимость обслуживания долга, а эконо-
мический спад в странах Персидского залива и со-
кращает денежные переводы работников. В то же 
время в регионе в целом инфляционное давление, 
по прогнозу, будет быстро снижаться благодаря сни-
жению цен на биржевые товары, арендной платы и 
экономической активности. Ожидается, что сальдо 
счета текущих операций данного региона сместится 
в сторону небольшого дефицита. В условиях умень-
шающихся профицитов в странах – производите-
лях нефти бюджетные сальдо должны существенно 
ухудшиться по мере сокращения доходов и исполь-
зования правительствами буферных запасов, накоп-
ленных во время последнего бума, для поддержания 
внутреннего спроса за счет продолжающей реализа-
ции текущих инвестиционных проектов.

Как и в других регионах, риски ухудшения си-
туации по сравнению с прогнозом являются зна-
чительными. Во-первых, продолжительный пери-
од глобальных экономических потрясений может 
заставить экспортеров нефти переоценить свои дол-
госрочные ожидания в отношении цен на нефть и, 
как следствие, свернуть планы расходов на инфра-
структуру и прекратить инвестиции в разработку 
нефтяных месторождений, что может ухудшить пер-
спективы экономического роста для всего региона. 
Во-вторых, углубляющаяся корректировка цен на ак-
тивы отразится на балансах корпораций и, в конеч-

7К этой группе относятся Бахрейн, Исламская Республика 
Иран, Йеменская Республика, Катар, Кувейт, Ливия, Объединен-
ные Арабские Эмираты, Оман и Саудовская Аравия.
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Рисунок 2.9.  Африка: с трудом завоеванные успехи 
подвергаются риску

Источники: Bloomberg Financial Markets; оценки персонала МВФ.
ЧПИ — частные прямые инвестиции; ЧПП — частные портфельные потоки; ДПЧК — другие 

потоки частного капитала; ОП — официальные потоки.
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ном счете, банков, подвергнув еще большему стрессу 
финансовые организации в данном регионе. В-тре-
тьих, более продолжительный мировой спад означал 
бы еще большее ослабление импорта, туризма и де-
нежных переводов для стран данного региона.

Используя буферные резервы, накопленные за го-
ды бума, поддерживающие меры политики долж-
ны смягчить воздействие глобального кризиса. Во 
многих странах высокий уровень государственных 
расходов заполняет пустоту, возникшую в результа-
те ослабления активности частного сектора (Катар, 
Кувейт, Ливия, Оман, Саудовская Аравия), и будет 
иметь существенное значение для экономическо-
го роста во всем регионе. Что касается денежно-
кредитной политики, центральные банки регио-
на отреагировали надлежащим образом, предоста-
вив ликвидность, уменьшив резервные требования 
и снизив процентные ставки (Египет, Иордания, Ку-
вейт, ОАЭ, Саудовская Аравия). В этом отношении 
страны с привязкой обменных курсов (Бахрейн, Ка-
тар, Кувейт, Ливия, ОАЭ, Оман, Саудовская Аравия, 
Сирийская Арабская Республика) получили выгоды 
от продолжающейся либерализации денежно-кре-
дитной политики в США. В финансовом секторе на-
растает давление (в неодинаковой степени по раз-
ным странам региона) из-за подверженности бан-
ков рискам, связанным со снижением цен на рынках 
недвижимость и фондовых рынках, и ужесточени-
ем условий внешней ликвидности. В наиболее пост-
радавших до настоящего момента странах ответные 
меры политики были относительно быстрыми, при-
чем власти принимали множество мер по поддержа-
нию доверия и предотвращению системного бан-
ковского кризиса. К числу этих мер относилось вве-
дение общего страхования депозитов (Кувейт, ОАЭ), 
предоставление ликвидности и вливание капитала 
в банки (Катар, ОАЭ, Саудовская Аравия). Однако 
в ряде стран может потребоваться дополнительная 
государственная поддержка в этой области.

Достигнутые ценой больших усилий 
экономические успехи в Африке находятся 
под угрозой

Относительно слабые финансовые связи со стра-
нами с развитой экономикой не защитили страны  
Африки от глобального экономического шторма 
(рис. 2.9). Основной удар, наносимый этому конти-
ненту, связан с резким сокращением внешнего эко-
номического роста, который снижает спрос на афри-
канский экспорт и сокращает денежные переводы ра-
ботников. Резкое падение цен на биржевые товары  
также причиняет большой ущерб богатым ресурсами 
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Таблица 2.8. Отдельные страны Африки: реальный ВВП, потребительские цены и сальдо счета 
текущих операций
(Годовое изменение в процентах, если не указано иное)

Реальный ВВп потребительские цены1 Сальдо счета текущих операций2

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

Африка 6,2 5,2 2,0 3,9 6,3 10,1 9,0 6,3 1,0 1,0 –6,5 –4,7
Магриб 3,5 4,0 3,0 4,0 3,0 4,4 3,9 3,2 12,1 10,6 –2,1 –0,8
Алжир 3,0 3,0 2,1 3,9 3,6 4,5 4,6 3,4 22,6 23,2 –1,7 1,4
Марокко 2,7 5,4 4,4 4,4 2,0 3,9 3,0 2,8 0,2 –5,6 –2,5 –3,0
Тунис 6,3 4,5 3,3 3,8 3,1 5,0 3,2 3,4 –2,6 –4,5 –2,9 –4,3
К югу от Сахары 6,9 5,5 1,7 3,8 7,2 11,7 10,4 7,1 –2,2 –1,8 –7,7 –5,9

Африканский Рог3 10,7 8,9 5,1 5,7 11,3 18,9 22,1 10,2 –10,3 –8,6 –9,4 –8,5
Эфиопия 11,5 11,6 6,5 6,5 15,8 25,3 42,2 13,3 –4,5 –5,8 –5,8 –5,8
Судан 10,2 6,8 4,0 5,0 8,0 14,3 9,0 8,0 –12,5 –9,3 –11,6 –10,0
Великие Озера3 7,3 6,1 4,3 5,1 9,1 11,9 13,1 7,5 –4,8 –8,1 –8,6 –9,2
Дем. Респ. Конго 6,3 6,2 2,7 5,5 16,7 18,0 33,9 19,9 –1,5 –15,4 –26,1 –28,7
Кения 7,0 2,0 3,0 4,0 9,8 13,1 8,3 5,0 –4,1 –6,7 –3,6 –4,6
Танзания 7,1 7,5 5,0 5,7 7,0 10,3 10,9 5,7 –9,0 –9,7 –8,7 –8,8
уганда 8,6 9,5 6,2 5,5 6,8 7,3 13,7 7,4 –3,1 –3,2 –6,2 –6,5
южная часть Африки3 11,8 9,4 –1,7 7,2 10,1 11,6 10,3 7,6 7,0 8,1 –8,5 –4,0
Ангола 20,3 14,8 –3,6 9,3 12,2 12,5 12,1 8,9 15,9 21,2 –8,1 0,1
Зимбабве4 –6,1 , , , , , , , , , 10,452,6 , , , , , , , , , –1,4 , , , , , , , , ,
Западная и 

Центральная 
Африка3

5,6 4,9 2,8 3,1 4,7 10,0 10,0 7,1 1,0 0,9 –8,2 –4,9

Гана 6,1 7,2 4,5 4,7 10,7 16,5 14,6 7,6 –11,7 –18,2 –10,9 –14,0
Нигерия 6,4 5,3 2,9 2,6 5,5 11,2 14,2 10,1 5,8 4,5 –9,0 –3,5

Зона франка КФА3  4,6 4,1 2,6 3,4 1,5 7,0 3,9 3,1 –3,3 –1,1 –6,8 –5,4
Камерун 3,5 3,4 2,4 2,6 1,1 5,3 2,3 2,0 0,8 0,4 –5,8 –5,1
Кот-д’Ивуар 1,6 2,3 3,7 4,2 1,9 6,3 5,9 3,2 –0,7 2,4 1,6 –1,6

южная Африка 5,1 3,1 –0,3 1,9 7,1 11,5 6,1 5,6 –7,3 –7,4 –5,8 –6,0

Для справки
Импортеры нефти 5,4 4,7 2,1 3,7 6,8 10,6 8,5 5,6 –5,0 –6,9 –6,1 –6,6
Экспортеры нефти5 7,5 5,9 1,8 4,2 5,5 9,3 9,7 7,3 9,6 10,7 –7,0 –2,2

1Изменения потребительских цен показаны как среднегодовые значения. Изменения с декабря по декабрь приведены в таблице А7 
Статистического приложения.

2В процентах ВВп.
3Страновой состав этих региональных групп определен в таблице F Статистического приложения.
4Данные за 2008 год и последующие годы не приводятся. показатель инфляции за 2007 год представляет собой оценку.
5В данной таблице включают Мавританию и Чад.

странам данного региона8. Кроме того, ужесточение 
глобальных условий кредита приводит к сокраще-
нию ПИИ и обращает вспять потоки портфельных 
инвестиций, особенно в страны с формирующими-
ся и «пограничными» рынками (Гана, Кения, Ниге-
рия, Южная Африка, Тунис). Эти внешние шоки вы-
зывают резкое замедление экономической актив-
ности. Прогнозируется, что по региону в целом рост 
снизится с 5¼ процента в 2008 году до 2 процен-
тов в 2009 году (таблица 2.8). В среднем экономичес-

кий спад наиболее ярко выражен в странах-экспорте-
рах нефти (Анголе, Экваториальной Гвинее) и основ-
ных странах с формирующимися и «пограничными» 
рынками (Ботсвана, Маврикий, Южная Африка), ко-
торые пострадали от всех трех шоков, поразивших 
этот континент. Например, прогнозируется, что эко-
номика Южной Африки сократится примерно на ¼ 
процента в 2009 году до самого низкого темпа рос-
та за десятилетие, так как оттоки капитала вызывают 
необходимость в резкой корректировке цен на акти-
вы (в основном на рынках акций, облигаций и инос-
транной валюты), а также в реальном секторе.

Глубокий спад экономической активности всего 
региона и резкое снижение цен на продукты питания 
и топливо будет умерять инфляционное давление. 
Тем не менее, прогнозируется, что по региону в целом 

8К группе стран-экспортеров нефти относятся Алжир, Ан-
гола, Габон, Камерун, Республика Конго, Нигерия, Судан, Чад и 
Экваториальная Гвинея. К группе стран, не экспортирующих 
топливо, относятся Буркина-Фасо, Бурунди, Демократическая 
Республика Конго, Гвинея, Гвинея-Бисау, Малави, Мали, Маври-
тания, Мозамбик, Намибия и Сьерра-Леоне.



��
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инфляция будет снижаться лишь постепенно с 10 
процентов в 2008 году до 9 процентов в 2009 году, так 
как передача воздействия изменений цен на бирже-
вые товары на потребительские цены является более 
ограниченной, чем в странах с развитой экономикой.

Одновременно с этим ожидается существен-
ное ухудшение бюджетных сальдо и сальдо вне-
шнеэкономических операций. Прогнозируется, что 
с сокращением доходов от биржевых товаров об-
щая бюджетная позиция данного региона снизит-
ся приблизительно на 5½ процентных пункта до 
дефицита в размере 4½ процента ВВП в 2009 году. 
Это в основном будет являться результатом силь-
ного сдвига в бюджетных сальдо некоторых стран-
экспортеров нефти (Анголы, Республики Кон-
го, Нигерии, Экваториальной Гвинеи). По прогно-
зу, сальдо счета текущих операций региона также 
ухудшится с профицита в 1 процент в 2008 го- 
ду до дефицита в 6½ процента ВВП в 2009 году.  
И вновь это ухудшение, по прогнозу, будет наиболее 
ярко выраженным (в виде двузначных показате-
лей) во многих странах-экспортерах биржевых то-
варов (Алжире, Анголе, Габоне, Нигерии, Экватори-
альной Гвинее) в связи с сокращением объемов и 
цен экспорта. Ожидается, что ввиду сохраняющих-
ся жестких условий глобального кредита ситуация 
с финансированием внешних дефицитов будет ос-
таваться напряженной в ряде стран с формирую-
щимися и «пограничным» рынками (Гане, Ниге-
рии, Танзании, Южной Африке).

Как и во всех других регионах, риски для прогно-
за остаются смещенными в сторону снижения тем-
пов роста. Основная опасность связана с более глу-
боким и продолжительным спадом глобального 
экономического роста, который привел бы к сниже-
нию спроса на экспорт и доходов от туризма и еще 
больше сократил бы денежные переводы работни-
ков. Кроме того, сокращение глобального креди-
та может вызвать сокращение ПИИ и потоков пор-
тфельных инвестиций в значительно большей сте-
пени, чем ожидается в настоящее время. Помимо 
этого, внутренние банковские системы могут быть 
со временем ослаблены ухудшением качества кре-
дита (в результате замедления экономического рос-
та), убытками по финансовым активам и репатри-
ацией капитала (принадлежащими иностранцам) 
материнскими банками. Наиболее важно то, что 
в отсутствие успешно функционирующих систем 
социальной защиты кризис может привести к зна-
чительному увеличению бедности в ряде стран.

На этом фоне главный приоритет директив-
ных органов должен заключаться в том, чтобы ог-
раничить негативное воздействие кризиса на эко-

номический рост и бедность, сохранив при этом 
с трудом завоеванные достижения последних лет, 
включая макроэкономическую стабильность и  
устойчивость долговой ситуации. В частности:

Налогово-бюджетная политика должна, по воз-
можности, смягчать негативные эффекты кри-
зиса. Обстоятельства в разных странах могут су-
щественно различаться: некоторые располагают 
бюджетными возможностями для дополнитель-
ных стимулов политики, так как уровни долга 
достаточно низки; другие могли бы поддержи-
вать (или постепенно корректировать) сущест-
вующие планы расходов, допустив, по крайней 
мере в определенной степени, функционирова-
ние автоматических стабилизаторов.
В некоторых случаях вспомогательную роль мо-
жет играть денежно-кредитная и курсовая поли-
тика. Хотя во многих странах валютные режимы 
ограничивают возможные варианты политики, 
денежно-кредитная политика может стимулиро-
вать внутренний спрос в других странах с более 
гибкими валютными курсами, особенно если  
инфляционное давление будет продолжать  
ослабевать. Действительно, Резервный банк Юж-
ной Африки уже снизил свою ставку интервен-
ции в общей сложности на 200 базисных пунктов  
с начала декабря. Даже в странах с менее гибкими 
курсовыми режимами, например, входящих  
в Западноафриканский экономический и  
валютный союз (ЗАЭВС) и Экономический  
союз центральноафриканских стран (СЕМАК), 
может существовать определенное ограниченное 
пространство для либерализации политики, учи-
тывая решения в рамках политики ЕЦБ, снижа-
ющуюся инфляцию, ослабевающий спрос и, осо-
бенно в отношении СЕМАК, существующие бу-
ферные резервы. В этой связи новый механизм, 
созданный центральным банком в регионе ЗАЭ-
ВС, играл полезную роль в облегчении дефицита 
ликвидности на внутренних рынках.
В финансовом секторе, учитывая возможную 
цепную реакцию замедления в реальной эко-
номике, усилия должны быть сосредоточены на 
тщательном мониторинге балансов финансовых 
организаций и подготовке к принятию оператив-
ных мер в случае необходимости. В этой связи бу-
дет важно уточнить полномочия банков в отно-
шении проведения интервенций и подготовиться 
к введению программ страхования депозитов по 
мере необходимости.
Хотя в некоторых странах имеется простран-

ство для маневра в проведении политики, другие  
сталкиваются с очень жесткими ограничениями 

•

•

•
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внешнего и внутреннего финансирования. По- 
следней группе необходима дополнительная под-
держка доноров, с тем чтобы ограничить социаль-
ные последствия кризиса и сохранить достигнутые 
ценой больших усилий успехи в обеспечении мак-
роэкономической стабильности.
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ОТ СПАДА К ПОДъЕМУ — НАСКОЛЬКО  
БЫСТРО И ДИНАМИЧНО?

В настоящей главе рассматриваются спады и подъ-
емы в странах с развитой экономикой и роль анти-
циклических мер макроэкономической политики. От-
личаются ли спады и подъемы, связанные с финансо-
выми кризисами, от иных спадов и подъемов? Каковы 
основные характеристики глобально синхронизиро-
ванных спадов? Могут ли антициклические меры по-
литики способствовать уменьшению продолжитель-
ности спадов и повышению динамичности подъемов? 
Полученные результаты указывают на то, что спа-
ды, связанные с финансовыми кризисами, как правило, 
оказываются более глубокими, а подъемы после таких 
спадов обычно идут медленно. Аналогичным образом, 
глобально синхронизированные спады часто оказыва-
ются глубокими, а подъемы после них — вялыми. Ан-
тициклическая денежно-кредитная политика может 
способствовать сокращению продолжительности 
спадов, но ее действенность является ограниченной  
в случае финансовых кризисов. Экспансионистская на-
логово-бюджетная политика, наоборот, представля-
ется особенно действенной в уменьшении продолжи-
тельности спадов, связанных с финансовыми кризиса-
ми, и в повышении динамичности подъемов. Однако  
ее действенность находится в обратной зависимо- 
сти от уровня государственного долга. Эти выводы 
указывают на то, что текущий спад, вероятно, бу-
дет необычно продолжительным и глубоким, а подъем 
после него — медленным. Вместе с тем, активные ан-
тициклические меры политики в сочетании с восста-
новлением доверия к финансовому сектору могут спо-
собствовать ускорению подъема.

В условиях, когда финансовый кризис быст-
ро распространяется по всему миру, мировая 
экономика переживает самый глубокий спад 
за период после окончания Второй мировой 

войны (см. главы 1 и 2). Значительное число стран  
с развитой экономикой вступили в рецессию, а в стра- 
нах остального мира произошло резкое замедление 
экономической активности. Глобальные торговые и 
финансовые потоки сокращаются, а объем произ-

водства и занятость показывают отрицательную ди-
намику. Кредитные рынки остаются в замороженном 
состоянии, поскольку заемщики находятся в затяж-
ном процессе сокращения доли используемых заем-
ных средств, а банки прилагают активные усилия к 
улучшению своего финансового состояния.

Многие аспекты текущего кризиса являются но-
выми и неожиданными1. Уникальным является то, 
что в сегодняшней дестабилизации финансовый 
кризис в центре крупнейшей в мире экономики со-
четается с глобальным спадом. Однако финансовые 
кризисы — эпизоды, в течение которых происходят 
широкомасштабные нарушения в функционирова-
нии финансовых организаций и финансовых рын-
ков — не являются новым явлением2. Не новы и 
глобально синхронизированные спады деловой ак-
тивности. Поэтому из истории можно вынести по-
лезные уроки для понимания текущей ситуации.

Чтобы представить текущий цикл в историчес-
кой перспективе, в настоящей главе рассматрива-
ются некоторые общие вопросы характера спадов 
и подъемов, а также роли антициклических мер 
политики, в частности, следующие: 

 отличаются ли спады и подъемы, связанные  
с финансовыми кризисами, от других видов 
спадов и подъемов? 
 есть ли отличия у синхронизированных спадов? 
 какую роль играют меры политики в определе-
нии формы спадов и подъемов? 
Чтобы пролить свет на эти вопросы, в данной 

главе исследуется динамика циклов деловой  
активности в течение последнего полувека. Это 
исследование дополняет существующую литера-
туру по экономическим циклам по нескольким 
направлениям3. Здесь приводится комплексный 
анализ спадов и подъемов в 21 стране с развитой  

•

•
•

1Подробное рассмотрение финансовых аспектов этого 
кризиса см. в работах IMF (2008), Greenlaw et al. (2008)  
и Brunnermeier (2009).

2Классический анализ финансовых кризисов приводится  
в работе Kindleberger (1978). В исследовании Reinhart and 
Rogoff (2008b) показано, что финансовые кризисы имели 
«равные возможности» произойти в странах с развитой  
экономикой и в менее развитых странах.

3В частности, данное исследование опирается на главу 3 
апрельского выпуска «Перспектив развития мировой  
экономики» 2002 года, главу 4 октябрьского выпуска 
«Перспектив развития мировой экономики» 2008 года и 
работу Claessens, Kose, and Terrones (2008).
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экономикой4, дается классификация спадов, исхо-
дя из причин их происхождения, и делается оценка 
последствий мер налогово-бюджетной и денежно-
кредитной политики в периоды спадов и подъемов. 
Аналогично большинству других исследований  
в данной области, в данной главе широко использу-
ется анализ событий и статистические связи. 

Основные выводы главы в отношении общих 
элементов различных циклов деловой активности 
заключаются в следующем.

 Спады в странах с развитой экономикой в те-
чение последних двух десятилетий стали реже и 
умереннее, в то время как периоды подъема ста-
ли характеризоваться большей продолжитель-
ностью, что отчасти отражает влияние «великой 
умеренности» циклов деловой активности  
в странах с развитой экономикой.
 Спады, связанные с финансовыми кризиса-
ми, были глубже и продолжительнее, чем спа-
ды, связанные с другими потрясениями. Подъ-
емы после таких спадов, как правило, шли мед-
леннее, что было связано со слабым внутренним 
спросом и ограниченностью кредита.
 Спады, характеризовавшиеся высокой степе-
нью синхронизации между странами, были про-
должительнее и глубже, чем ограничивавшиеся 
одним регионом. Подъемы после таких спадов 
обычно были слабыми, и экспорт в них играл 
намного более ограниченную роль, чем в случае 
менее синхронизированных спадов. 
Следствия из этих выводов для текущей ситуа-

ции являются отрезвляющими. Текущий спад яв-
ляется в высокой степени синхронизированным и 
связан с глубоким финансовым кризисом, что яв-
ляется редким сочетанием в послевоенный пери-
од. Соответственно, весьма вероятно, что спад будет 
необычно глубоким, а от последующего подъема 
можно ожидать замедленного характера. Поэтому 
неудивительно, что многие комментаторы, пытаю-
щиеся найти исторические параллели для текущего 
эпизода, сосредоточивают свое внимание на Вели-
кой депрессии 1930-х годов, которая была глубочай-
шим и наиболее продолжительным спадом в ис-
тории большинства стран с развитой экономикой 
(более подробно она обсуждается во вставке 3.1).

В отношении мер политики основные выводы 
заключаются в следующем. 

•

•

•

 Денежно-кредитная политика, как представляется, 
играла важную роль в окончании спадов и укреп-
лении подъемов. Однако она является менее дей- 
ственной в период после финансового кризиса.
 Налогово-бюджетные стимулы представляются 
особенно целесообразными во время спадов, свя-
занных с финансовыми кризисами. Кроме того, 
эти стимулы сопровождали более активные подъ-
емы; однако было установлено, что влияние на-
логово-бюджетной политики на динамичность 
подъема является менее значительным в странах 
с высоким уровнем государственного долга.
Это означает, что для смягчения остроты текуще-

го спада и укрепления последующего подъема не-
обходимы решительные меры денежно-кредитной 
и особенно налогово-бюджетной политики, что-
бы поддержать совокупный спрос в краткосроч-
ной перспективе, но при этом необходима осторож-
ность, чтобы сохранить государственный долг на 
экономически приемлемом уровне в среднесрочном 
плане. Но даже при проведении таких мер возвра-
щение к устойчивому экономическому росту зави-
сит от восстановления здоровья финансового секто-
ра. В самом деле, один из самых важных уроков, вы-
несенных из периода Великой депрессии и из более 
поздних случаев финансового кризиса, заключает-
ся в том, что восстановление доверия к финансово-
му сектору является ключом к устойчивому началу 
подъема (см. вставку 3.1). 

Данная глава построена следующим образом.  
В первом разделе представлены важнейшие стандар-
тизованные факты в отношении спадов и подъемов  
в странах с развитой экономикой в течение последних 
50 лет. Во втором разделе приводится обзор основных 
различий между спадами и подъемами, обусловлен-
ных различными видами потрясений и различными 
степенями синхронизации. Особое внимание уделя-
ется влиянию финансовых кризисов. В третьем раз-
деле анализируется влияние дискреционных мер де-
нежно-кредитной и налогово-бюджетной политики 
на глубину спадов и на активность подъемов. В нем 
также исследуется то, как уровень государственно-
го долга сказывается на действенности налогово-бюд-
жетной политики. В последнем разделе текущий спад 
рассматривается в историческом контексте, и обсуж-
даются некоторые выводы, которые можно сделать в 
отношении экономической политики.

Циклы деловой активности в странах  
с развитой экономикой

Чтобы рассмотреть текущий спад в историче- 
ской перспективе, сначала выделим характеристики 

•

•

4В выборку вошли следующие страны: Австралия, Австрия, 
Бельгия, Германия, Греция, Ирландия, Испания, Италия, Канада, 
Нидерланды, Новая Зеландия, Норвегия, Португалия, Соеди-
ненное Королевство, США, Финляндия, Франция, Швейцария, 
Швеция и Япония.
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Текущий глобальный кризис является наиболее 
серьезным финансовым кризисом со времен Ве-
ликой депрессии, что располагает к проведению 
сравнений с этим историческим прецедентом.  
В данной вставке проводится сравнение текущего 
кризиса с Великой депрессией; особое внимание 
уделяется уникальной финансовой ситуации, сло-
жившейся к началу каждого из этих событий�. 

От спада в США к Великой депрессии

Великая депрессия остается самым тяжелым 
спадом за всю историю США и многих других 
стран (первый рисунок). Производство резко упа-
ло, безработица стремительно выросла, а цены 
снижались по спирали дефляции. На настоящий 
момент многие согласны относительно процесса, 
в силу которого тяжелый спад в США развился  
в глобальную депрессию�. 

Спад начался в США в августе �9�9 года. Ши-
роко распространено мнение, что первона-
чальной причиной его стало ужесточение де-
нежно-кредитной политики в течение преды-
дущего года с целью сдерживания спекуляций 
на фондовом рынке. В октябре �9�9 года про-
изошел крах на фондовом рынке, который стал 
толчком к резкому сокращению потребления, 
частично вследствие повышения неопределен-
ности в отношении будущих доходов. 
В течение �93�–�93� годов спад стал более ин-
тенсивным и превратился в депрессию. Сфор-
мировались порочные круги обратной связи 
между финансовым сектором и реальной эко-
номикой, что привело к укоренению дефляции 
долга3 и четырем волнам массовых изъятий 
средств из банков и их банкротств в период 
между �930 и �933 годом. Частное потребление 
и инвестиции резко сократились.

Основным автором данной вставки является Томас 
Хелблинг.

�В работах Bordo (�008), Eichengreen (�008) и Romer 
(�009) также проводятся исторические сравнения. 

�См. Bernanke (�993); Romer (�993); Calomiris (�993); 
Eichengreen (�99�); Temin (�989, �993). 

3Снижение цен товаров и услуг увеличивает 
реальное бремя номинального долга и ухудшает 
кредитоспособность заемщиков, что сокращает их 
способность заимствовать (для рефинансирования) 
и тратить средства, усиливая тем самым сокращение 
совокупного спроса и понижательное давление на 
цены (Fisher, �933). Это, в свою очередь, также снижает 
кредитоспособность финансовых посредников из-за 
возросшего кредитного риска.

•

•

Спад в США вызывал эффекты сокращения эко-
номики в мировом масштабе. Крах фондового 
рынка привел к падению цен и потерям богат- 
ства в других странах, в то время как снижение 
совокупного спроса в США оказало негативное 
влияние на другие страны через каналы внешней 
торговли. Более того, финансовый кризис в США 
распространялся на остальной мир напрямую 
через ряд других каналов, включая сокращение 
оттока капитала из США. Многие считают, что 
золотовалютный стандарт, действовавший в это 
время, стал одним из основных механизмов пе-
редачи воздействия, поскольку отток золота  
в США вел к формированию более жестких  
денежно-кредитных условий в других странах. 
Существует широкий консенсус в отношении то-

го, что отсутствие последовательных ответных мер 
макроэкономической политики в США и многих 

•

Вставка 3.1. Насколько текущий кризис похож на Великую депрессию?
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Активность и цены во время Великой 
депрессии
(1929 r. = 100)

   Источники: Mitchell (2003, 2007).
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других странах стало значимым фактором, способс-
твовавшим увеличению тяжести и продолжитель-
ности глобальной депрессии4. Меры политики по-
могли обеспечить подъем, когда в начале 1933 года 
администрация только что избранного президен-
та Франклина Рузвельта начала проведение полити-
ки рефляции, в результате которой удалось перело-
мить дефляционные ожидания и укрепить доверие 
к банковской системе (см. ниже)5. 

Сравнения с текущим кризисом

При сравнении текущего кризиса с Великой де-
прессией полезно провести различия между изна-
чальными условиями, передаточными механизмами 
и ответными мерами политики. Значимой общей 
характеристикой является то, что экономика США 
была в эпицентре обоих кризисов. Принимая во 
внимание ее вес, спад в экономике США практичес-
ки гарантированно оказывает влияние на весь мир. 
Это отличает текущий кризис и Великую депрессию 
от многих других финансовых кризисов, которые 
обычно происходили в менее крупных странах и 
имели более ограниченные глобальные последствия. 

В обоих эпизодах, быстрый рост кредита и фи-
нансовые инновации вели к высокому левериджу 
и обусловливали уязвимость по отношению к не-
гативным потрясениям6. Вместе с тем, если кре-

4В работе Friedman and Schwartz (1963) приводится из-
вестный аргумент, что тяжесть Великой депрессии мо-
жет объясняться ошибками денежно-кредитной полити-
ки — ФРС не противостояла формированию более жес-
тких денежно-кредитных условий вследствие банкротств 
банков и росту отношения наличных денег к депозитам. 
Хотя последующие исследования наложили на некото-
рые из выводов Фридмана и Шварца ограничительные 
условия, общая направленность работы сохраняет свою 
значимость (см., например, Calomiris, 1993).

5См., например, Eggertsson (2008), Romer (1990)  
и Temin and Wigmore (1990).

6В обоих случаях бум сопровождался финансовыми ин-
новациями. В 1920-х годах кредит домашним хозяйствам 
рос в США быстрее, чем личные доходы, поскольку быст-
рое распространение потребительских товаров длительного 
пользования было связано с активным ростом кредита, по-
гашаемого в рассрочку и предоставляемого небанковскими 
финансовыми учреждениями (Eichengreen and Mitchener, 
2003). В то же время новые методы сбыта акций способс-
твовали расширению круга владельцев фондовых инстру-
ментов, а инвестиционные трасты и физические лица все  
в большей степени использовали займы, обеспеченные 
ценными бумагами, для кредитного финансирования сво-
их инвестиций на фондовом рынке. В текущем эпизоде фи-
нансовые инновации были сосредоточены на финансовых 
продуктах, связанных с ипотеками и создававшихся как на 
этапе предоставления ипотек, так и на этапе распределения 
(секьюритизация, структурированные продукты). 

дитный бум 1920-х годов ограничивался в основ-
ном только США, то бум в течение 2004–2007 го-
дов носил глобальный характер, когда повышение 
левериджа и принимаемого риска было характер-
но как для стран с развитой экономикой, так и 
многих стран с формирующимся рынком. Более 
того, уровень экономической и финансовой ин-
теграции сейчас намного выше, чем в период меж-
ду мировыми войнами, поэтому финансовые пот-
рясения в США теперь оказывают более сильное 
влияние на глобальные финансовые системы, чем 
в 1930-х годах7. 

С другой стороны, глобальная экономическая 
ситуация в середине 1929 года была более слабой. 
В Германии уже шел спад, а оптовые и, в меньшей 
степени, розничные цены не росли или уже сни-
жались в Германии, Соединенном Королевстве и 
США до начала спада в США. Таким образом, по-
нижательное давление на цены вследствие замед-
ления деловой активности почти немедленно при-
вело к дефляции. И наоборот, инфляция в сере-
дине 2008 года в большинстве стран была выше 
целевого уровня, тем самым создавая некоторый 
буфер на начальном этапе. 

Ключевую роль в передаточном механизме воз-
действия финансового сектора в обоих эпизодах 
сыграли проблемы ликвидности и финансирова-
ния банков и других финансовых посредников. 
При этом конкретная механика различается, учи-
тывая эволюцию в структуре финансовой систе-
мы, произошедшую за период с 1930-х годов. 

Во время Великой депрессии давление на лик-
видность и финансирование возникло вследствие 
эрозии депозитной базы. Вкладчики были обеспо-
коены уменьшением чистой стоимости активов 
своих банков, и при отсутствии страхования депо-
зитов они изымали средства со своих счетов, пред-
ставляющих собой основной источник внешнего 
финансирования банков. Всего имело место четыре 
волны массовых изъятий средств из банков. В це-
лом за период 1930–1933 годов обанкротилась при-
мерно треть всех банков США. Такие банкротства 
и убытки банков играли значимую роль и в других 

7Однако неустойчивая международная финансовая 
ситуация середины 1929 года могла оказывать воздей- 
ствие и на другие страны. Крупные европейские страны 
находились в зависимости от притока капитала из США 
для поддержания фиксированных обменных курсов  
в рамках действовавшего на тот момент золотого  
стандарта. Ужесточение денежно-кредитной политики  
в США в 1928 году уже привело к некоторому замедле-
нию этих потоков (Kindleberger, 1993). 

Вставка 3.1 (продолжение)
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странах8. В частности, банкротство австрийского 
банка Creditanstalt в 1931 году, на балансе которого 
было более половины всех депозитов в банковской 
системе страны, подготовило почву для массовых 
изъятий средств из банков в других европейских 
странах, в том числе в Германии. Эти банкротства 
были связаны с имевшими место до этого оттока-
ми золота и страхами, что страны откажутся от зо-
лотого стандарта в условиях, когда депозиты нере-
зидентов были значимым источником финансиро-
вания для многих европейских банков. 

Во время текущего кризиса страхование депози-
тов оказало успокаивающее влияние и в значитель-
ной мере предотвратило массовые изъятия средств 
из банков розничными клиентами. Однако возник-
ли проблемы финансирования у банков и других 
финансовых посредников, опиравшихся на оптовое 
финансирование на краткосрочных денежных рын-
ках, особенно у организаций, являвшихся эмитен-
тами или держателями (прямо или косвенно) ипо-
течных ценных бумаг или производных инструмен-
тов США9. Основной причиной размывания базы 
финансирования была обеспокоенность величиной 
чистой стоимости активов финансовых посредни-
ков после убытков из-за растущих дефолтов по ипо-
текам в США и особенно после закрытия Lehman 
Brothers, что вело к значительным убыткам для кре-
диторов этой компании. Ввиду значительных связей 
краткосрочных денежных рынков между странами 
данные проблемы финансирования стали междуна-
родными на раннем этапе этого кризиса. 

Несмотря на различия в механике, эти факторы 
оказали очень сходное влияние на поведение фи-
нансовых посредников. Проблемы финансирова-
ния привели к сокращениям балансов (уменьше-
ние используемых заемных средств), оперативной 
распродаже активов (что усилило понижательное 
давление на цены), увеличению запасов ликвид-
ных активов и уменьшению кредитования (или 
остатков рискованных активов) относительно об-
щей величины активов. Более того, в условиях се-
годняшней в высокой степени взаимосвязанной 
финансовой системы возникла патовая ситуация 
вследствие сетевых эффектов в системе множест-
венных операций и крупных валовых позиций. 

Конечное влияние этих финансовых факторов 
на реальную экономику сходно в двух рассматри-
ваемых эпизодах. Они ведут к уменьшению  
доступности внешних средств для заемщиков  

8См. Kindleberger (1993) и Temin (1993).
9См. Brunnermeier (2009) и Gorton (2008). 

Источники: Bernanke (1983); Совет управляющих ФРС; 
Haver Analytics.

   Пики экономического цикла согласно определению Национального 
бюро экономических исследований.

   Средняя доходность по корпоративным облигациям Ваа 
относительно доходности по долгосрочным казначейским облигациям.

   Месячные изменения ссуд коммерческих банков.
   Отношение ссуд и депозитов в 1929–1931 годах, отношение 

ссуд и активов в 2007–2009 годах (скорректированное на константу, 
с тем чтобы соответствовать первоначальному значению в июне 
2009 года).

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
-1

0

1

2

3

Финансовые факторы, действовавшие 
в США: тогда и сегодня
(Месяцы после пика экономического цикла отложены по оси Х) 

1

2

Чистый объем предоставленного кредита
(проценты от личных доходов)

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
2

3

4

5

6Спред по корпоративным облигациям Ваа
(проценты) 

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
0,70

0,75

0,80

0,85

0,90Коэффициенты ссуд
(проценты)

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
40
50
60
70
80
90
100
110
120

Курсы акций (S&P)
(пик цикла = 100)

июль 1929 года декабрь 2007 года

3

2

3

1

октябрь 1930 г.,
первая волна

банковских крахов

4

4



ГЛАВА 3  ОТ СпАДА К пОДъЕМу — НАСКОЛьКО быСТРО И ДИНАМИЧНО?

�0�

и повышению предельной стоимости средств (см., 
например, Bernanke, 1983). В то же время убытки 
вследствие падения цен на активы в сочетании  
с убытками в ходе коммерческой деятельности вели 
к снижению чистой стоимости активов заемщиков, 
тем самым снижая их кредитоспособность,  
а также кредитоспособность связанных с ними 
финансовых посредников. 

В финансовой системе США траектория дина-
мики нескольких финансовых переменных в этих 
двух случаях поразительно похожа (второй рису-
нок)10. Спреды по облигациям средних заемщиков 
расширяются, чистое предоставление банковских 
кредитов замедляется, что отчасти отражает сни-
жение отношений ссуд к депозитам и ссуд к акти-
вам в ходе коррекции балансов, и фондовые кур-
сы снижаются аналогичными темпами. 

Ответные меры политики в прошлом  
и в настоящее время

На ранних этапах Великой депрессии антицикли-
ческих ответных мер политики практически не при-
нималось, что частично отражало «менталитет золо-
того стандарта», когда внимание было сосредоточено 
на традиционных мерах политики для обеспечения 
стабильности (стабильные золотые резервы и сба-
лансированные бюджеты). Однако с течением време-
ни все большее число стран стали отказываться от 
конвертируемости своей валюты на золото и (или) 
менять золотой паритет своих валют, в том числе 
Великобритания в сентябре 1931 года и США в ап-
реле 1933 года. Эти изменения в режиме создали ус-
ловия для значительной денежно-кредитной экспан-
сии, и широко распространен взгляд, что они по-
ложили начало подъему. В США принятый в марте 
1933 года закон «О банковской деятельности в чрез-
вычайных ситуациях» создал условия для закрытия 
неплатежеспособных банков и реструктурирования 
платежеспособных, что существенно повысило до-
верие к финансовому сектору. Законом «О банковс-
кой деятельности», принятым в июне 1933 года было 
введено федеральное страхование депозитов.  
В экономической истории обычно не говорится о 
том, что налогово-бюджетная политика играла сущес-
твенную роль в подъеме, поскольку она широко не 
использовалась, кроме как в Германии и Японии11. 

10Приведенные на этом рисунке сравнения расши-
ряют анализ данных по США, приведенных в работе 
Bernanke (1983), и включают текущий кризис. 

 11В работе Romer (2009) отмечается, что хотя в США 
дефицит федерального бюджета увеличился в 1934 году 

В текущем спаде была активно и быстро нача-
та поддержка экономики с помощью мер макро-
экономической политики. Крупнейшие централь-
ные банки проводили массивные интервенции для 
обеспечения финансовых систем ликвидностью 
и снижали свои процентные ставки интервенций. 
Вследствие этих мер денежная масса в США быстро 
росла, вместо того чтобы сокращаться, как это было 
во время Великой депрессии (третий рисунок, пер-
вая часть), и в большинстве случаев не допускалось, 
чтобы проблемы финансирования вызывали крах 
системно значимых финансовых посредников. 

В текущем кризисе международная валютная 
система не является препятствием для проведения 

на 1½ процентного пункта, бюджетный стимул на феде-
ральном уровне не продержался до 1935 года и в любом 
случае в значительной мере был нейтрализован процик-
лической направленностью политики на уровне штатов 
и местных органов управления. 

Вставка 3.1 (окончание)
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предыдущих циклов. Каждый цикл разделяется на 
две основных фазы: фаза спада, характеризующа-
яся снижением экономической активности, и фаза 
подъема. Следуя давней традиции, основанной на 
работе Burns and Mitchell (1946), в данной главе ис-
пользуется «классический» подход к определению 
дат поворотных точек в крупной выборке стран  
с развитой экономикой за период с 1960 года до 
настоящего времени. Для определения цикличе- 
ских пиков и низших точек используются данные 
о квартальной динамике реального ВВП (рис. 3.1)5. 

действенных ответных мер политики, в отличие от 
начала 1930-х годов, когда золотовалютный стан-
дарт способствовал дефляционной коррекции. В то 
же время возможности проведения экспансионист-
ской денежно-кредитной политики и операций как 
кредитора последней инстанции во многих евро-
пейских странах ограничивались опасностью исто-
щения золотых резервов и прекращения конвер-
тируемости валюты на золото в условиях дефици-
тов платежного баланса. И наоборот, крупнейшие 
страны, имевшие профицит: США и Франция, не 
воспользовались возможностями рефляционной 
коррекции за счет увеличивавшегося притока зо-
лота12. Более того, в отличие от сегодняшней ситу-
ации, международное сотрудничество практически 
отсутствовало, учитывая политическую напряжен-
ность в отношениях между крупнейшими страна-
ми, а растущий протекционизм — в том числе та-
рифные войны, развернувшиеся с принятием в 
1930 году в США закона «О тарифах» Смута – Хау-
ли — усилил эффект сокращения внешнего спроса.

Итак, беспрецедентная поддержка со стороны мер 
политики, международная валютная система, допус-
кающая рефляционную коррекцию, и более благо-
приятные исходные макроэкономические условия 

являются ключевыми отличиями текущего кризи-
са от Великой депрессии. Травматической адаптации 
финансового сектора к новым условиям, наблюдав-
шейся в начале 1930-х годов, удалось избежать, а со-
кращение деловой активности и инфляции в США 
и других крупнейших странах до настоящего мо-
мента было более слабым, чем в 1929–1931 годах 
(третий рисунок, вторая часть). До настоящего вре-
мени удалось избежать дефляции долга. 

Тем не менее существует несколько тревожных 
параллелей. Продолжается давление на цены акти-
вов, кредитование продолжает сдерживаться про-
исходящим в финансовом секторе сокращением 
использования заемных средств и широко распро-
страненным недоверием к финансовым посредни-
кам, финансовые потрясения сказываются на ре-
альной экономической активности в глобальных 
масштабах, инфляция быстро снижается и, веро-
ятно, в ряде стран приблизится к нулю. Более того, 
снижение деловой активности начинает оказывать 
обратное влияние на платежеспособность финан-
совых посредников, что увеличивает риск дефля-
ции долга. Как отмечается в главе 1, для восстанов-
ления доверия к финансовому сектору, прекраще-
ния наносящего ущерб снижения цен на активы и 
поддержки скорейшего глобального подъема тре-
буется проведение дальнейших мер экономичес-
кой политики.

12См. Temin (1989, 1993), Eichengreen (1992) и 
Kindleberger (1993). ФРС проводила стерилизацию влия-
ния притоков золота на денежную массу.

ваний (НБЭИ) США, занимающееся датированием циклов де-
ловой активности в США, использует для определения пиков 
и низших точек цикла несколько показателей экономиче- 
ской активности. Эти показатели включают, помимо реаль-
ного ВВП, занятость, реальные доходы, промышленное про-
изводство и продажи. По этой причине используемая НБЭИ 
система датирования является субъективной и не может быть 
использована для данных по другим странам.

5Процедура, использованная в данной главе для датирова-
ния деловых циклов, называется процедурой BBQ, или проце-
дурой Брай-Бошена (Bry-Boschen) для квартальных данных; 
см. Harding and Pagan, 2002). В рамках этой процедуры выяв-
ляются локальные максимумы и минимумы заданных рядов 
(здесь это логарифмы реального ВВП), которые удовлетворя-
ют условиям минимальной продолжительности цикла и каж-
дой его фазы (в данной главе они установлены, соответ- 
ственно, в пять кварталов и два квартала). Альтернативные 
алгоритмы датирования, например, разработанные и пред-
ставленные в работах Chauvet and Hamilton (2005) и Leamer 
(2008), являются более сложными для применения в крупной 
выборке стран. Национальное бюро экономических исследо-

В данной главе рассматривается две основных 
характеристики цикла: 

 продолжительность — количество кварталов 
с момента пика до низшей точки в фазе спада 
или от низшей точки спада до следующего пика 
в фазе подъема;
 амплитуда — процентное изменение реального 
ВВП с пика до низшей точки в фазе спада или 
от низшей точки спада до следующего пика  
в фазе подъема. 
В главе также исследуется крутизна спада (или 

подъема), то есть отношение амплитуды к продол-
жительности, которое указывает на степень выра-
женности каждой из фаз цикла. 

•

•
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Источник: расчеты персонала МВФ.

Рисунок 3.2.  Смягчение экономических циклов 
с течением времени  

Спады стали реже и мягче, а подъемы стали более продолжительными.
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Рисунок 3.1.  Пики и низшие точки экономического цикла

Каждый цикл включает две фазы: фазу спада (от пика до низшей точки)
и фазу подъема (от низшей точки до следующего пика).
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Спады и подъемы — некоторые базовые факты

В среднем страны с развитой экономикой с  
1960 года прошли шесть полных циклов спадов и 
подъемов6. При этом число спадов у разных стран 
существенно различается: в то время как у некото-
рых (Ирландия, Канада, Норвегия, Швеция, Япо-
ния) было только три спада, у других (Италия, Но-
вая Зеландия, Швейцария) их было девять и более.

Отмечавшиеся спады заметно мельче, короче и 
реже подъемов. При типичном спаде ВВП сокраща-
ется примерно на 2¾ процента (таблица 3.1)7. И на-
оборот, во время подъема ВВП, как правило, повы-
шается почти на 20 процентов. Это в основном сви-
детельствует о значимости трендового роста; чем 
выше долгосрочные темпы роста экономики, тем 
более мелкими являются спады и тем выше ампли-
туда подъемов. Вместе с тем некоторые рецессии  
являются серьезными, и сокращение объема произ-
водства в них между пиковым значением и низшей 
точкой составляло более 10 процентов. Такие эпизо-
ды часто называются депрессиями (см. апрельский 
выпуск «Перспектив развития мировой экономики» 
2002 года). С 1960 года в странах с развитой эконо-
микой было шесть случаев депрессий; последний из 
них отмечался в Финляндии в начале 1990-х годов.  
В случае некоторых подъемов, наоборот, отмечались 
повышения объема производства между низшей 
точкой и пиком более чем на 50 процентов, недав-
ним примером чего служит «ирландское чудо».

Типичный спад продолжается приблизитель-
но год, а подъем часто длится более пяти лет. В ре-
зультате, страны с развитой экономикой находятся 
в фазе спада лишь 10 процентов времени. Самые 
продолжительные эпизоды спадов и подъемов  
в этих странах длились более 3 и 15 лет, соответ- 
ственно. Два самых длинных спада отмечались  
в Финляндии и Швеции, а два самых длинных 
подъема — в Ирландии и Швеции. 

С середины 1980-х годов спады в странах с разви-
той экономикой стали менее частыми и более уме-
ренными, в то время как подъемы стали более про-
должительными, что связано с периодом «великой 
умеренности» (рис. 3.2)8. Это может объясняться 

6В периоде выборки присутствует 122 завершенных и  
15 продолжающихся спадов. 

7Сходные выводы представлены в апрельском выпуске 
«Перспектив развития мировой экономики» 2002 года.

8Это феномен отражен в нескольких исследованиях, в том 
числе в McConnell and Perez-Quiros (2000) и Blanchard and Simon 
(2001). В течение этого периода средняя крутизна спада — явля-
ющаяся показателем того, насколько круто, или резко,  
сокращается объем производства — составляла приблизитель-
но 0,6 процента, что ниже по абсолютной величине, чем среднее 
для остальных периодов спада, составляющее 1 процент. 
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массой различных факторов, включая глобальную 
интеграцию, усовершенствования на финансовых 
рынках, изменения в структуре совокупного объ-
ема производства в пользу сектора услуг с умень-
шением доли обрабатывающей промышленности и 
повышение качества макроэкономической полити-
ки (см. Blanchard and Simon, 2001; Romer, 1999). Еще 
одна возможность заключается в том, что «великая 
умеренность» является результатом благоприятно-
го стечения обстоятельств, в основном проявлявше-
гося в отсутствии крупных потрясений в мировой 
экономике.

Фаза подъема была предметом постоянного ин-
тереса в политико-экономических кругах9. Как 

правило, экономика восстанавливается до уровня 
своего предыдущего пикового объема производ- 
ства менее чем за год (см. таблицу 3.1). Что, вероят-
но, еще более важно — это то, что подъемы имеют 
большую крутизну, чем спады: средние темпы рос-
та за квартал во время подъема превышают тем-
пы сокращения производства в период спада более 
чем на 25 процентов. В самом деле, имеются сви-
детельства наличия эффекта восстановления: рост 
производства в течение первого года подъема  

Таблица 3.1. Экономические циклы в промышленно развитых странах. Сводная статистика

продолжительность1 Амплитуда2

Спад Оживление3 подъем Спад Оживление4 подъем

Все
Среднее (1) 3,64 3,22 21,75 –2,71 4,05 19,56
Стандартное отклонение (2) 2,07 2,72 17,89 2,93 3,12 17,50
Коэффициент дисперсии (2)/(1) 0,57 0,84 0,82 1,08 0,77 0,89
Число наблюдений 122 109 122 122 112 122

по ведущему фактору спада
Финансовые кризисы

Среднее (1) 5,67** 5,64** 26,40** –3,39 2,21*** 19,47
Стандартное отклонение (2) 3,15 3,32 24,74 3,25 1,18 20,46
Коэффициент дисперсии (2)/(1) 0,56 0,59 0,94 0,96 0,53 1,05
Число наблюдений 15 11 15 15 13 15

Другие5

Среднее (1) 3,36** 2,95** 21,09** –2,61 4,29*** 19,58
Стандартное отклонение (2) 1,71 2,52 16,77 2,89 3,22 17,15
Коэффициент дисперсии (2)/(1) 0,51 0,85 0,79 1,11 0,75 0,88
Число наблюдений 107 98 107 107 99 107

по степени синхронизации
С высокой синхронизацией

Среднее (1) 4,54*** 4,19* 19,97*** –3,45* 3,66** 16,24*
Стандартное отклонение (2) 2,50 3,59 15,32 2,96 1,72 11,85
Коэффициент дисперсии (2)/(1) 0,55 0,86 0,77 0,86 0,47 0,73
Число наблюдений 37 32 37 37 34 37

Другие6

Среднее (1) 3,25*** 2,82* 22,52*** –2,39* 4,21** 21,01*
Стандартное отклонение (2) 1,73 2,16 18,94 2,88 3,56 19,33
Коэффициент дисперсии (2)/(1) 0,53 0,77 0,84 1,21 0,85 0,92
Число наблюдений 85 77 85 85 78 85

Для справки:
Спады, связанные с финансовыми кризисами, и с высокой синхронизацией
Среднее 7,33 6,75 24,33 –4,82 2,82 18,83

примечание. Обозначения *, ** и *** означают статистическую значимость на уровне 10, 5 и 1 процента, соответственно. Статистическая 
значимость для спадов, связанных с финансовыми кризисами (высоко синхронизированные спады), рассчитана по отношению к другим спадам.

1Число кварталов.
2процентное изменение реального ВВп.
3Количество кварталов до восстановления до уровня предыдущего пика.
4процентное увеличение реального ВВп год спустя.
5Спады, не связанные с финансовым кризисом.
6Спады, не являющиеся в высокой степени синхронизированными.

измеряют его кумулятивным ростом, достигнутым после про-
хождения определенного времени, например года, с момента, 
когда экономика была в низшей точке. В данной главе исполь-
зуются оба эти определения. Они являются взаимодополня-
ющими и демонстрируют своего рода двойственность: в пер-
вом определяется время, которое требуется для достижения 
заданной амплитуды, а второе определяет амплитуду, наблю-
даемую за заданный период времени.

9Общепринятого определения подъема не существует. Не-
которые определяют его как время, которое занимает возвра-
щение экономики к своему пиковому уровню до спада, другие 
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значимо и положительно связан с остротой пре-
дыдущего спада. Эффект восстановления в эконо-
мике может быть вызван целым рядом факторов, 
включая меры налогово-бюджетной и денежно-
кредитной политики (эта возможность рассматри-
вается ниже в настоящей главе), научно-техничес-
кий прогресс и рост населения10. 

Влияет ли причина спада на форму цикла?

В данном разделе спады и следующие за ними 
подъемы привязываются к различным видам по- 
трясений: финансовым, внешним, налогово-бюд-
жетным, денежно-кредитным шокам и шокам цен 
на нефть11. Цель такого мероприятия состоит в 
определении того, имеются ли существенные раз-
личия между спадами, связанными с финансовы-
ми кризисами, и спадами, связанными с другими 
потрясениями. Кроме того, в данном разделе изу-
чается вопрос о том, есть ли разница между высо-
ко синхронизированными спадами и несинхрони-
зированными спадами.

Авторы данной главы установили, что разные 
потрясения связаны с различными характеристика-
ми макроэкономических финансовых переменных  
в течение спадов и подъемов. В частности, спады, 
связанные с финансовыми кризисами, как прави-
ло, были острыми и продолжительными, а подъемы 
после спадов, связанных с финансовыми кризисами, 
обычно были более медленными и сдерживались 
слабым частным спросом и кредитом. Кроме того, 
высоко синхронизированные эпизоды спада явля-
ются более продолжительными, чем другие спады, 
а подъемы после этих спадов обычно оказываются 
слабыми. Более того, динамика экономической ситу-
ации в США часто играет решающую роль в опре-
делении как степени остроты, так и продолжитель-
ности этих синхронизированных спадов.

Разбивка спадов и подъемов на категории

Начнем разделение спадов и подъемов на кате-
гории, прежде всего определив финансовые кри-

зисы как эпизоды, в течение которых происходят 
широкомасштабные нарушения в деятельности 
финансовых организаций и в функционировании 
финансовых рынков. Финансовые кризисы выяв-
ляются по описательной схеме, приведенной в ра-
ботах Reinhart and Rogoff (2008a, 2008b, 2009)12, 
которые, в свою очередь, опираются на работу 
Kaminsky and Reinhart (1999)13. Затем утверждает-
ся, что спад связан с финансовым кризисом, если 
эпизод спада начинается одновременно с началом 
финансового кризиса или после его начала14. Из 
122 спадов в выборке 15 связаны с финансовыми 
кризисами (таблица 3.2)15. Остальные нарушения 
выявляются с использованием простых статисти-
ческих эмпирических правил (см. приложение)16. 
Более половины из 122 спадов в рассматриваемой 
выборке были связаны по крайней мере с одним 
из таких потрясений17. Нефтяные шоки являются 
наиболее распространенными, и они сказались на 

10Свидетельства эффекта восстановления в экономи-
ческих циклах США приводятся в работах Sichel (1994) и 
Wynne and Balke (1993). В работе Romer and Romer (1994) 
указывается, что в послевоенный период в США денежно-
кредитная политика играла важную роль в окончании спа-
дов и содействии подъемам. 

11Были также проанализированы спреды по срокам, ко-
торые часто использовались в качестве индикатора направ-
ленности денежно-кредитной политики и предсказатель-
ной переменной для краткосрочных темпов роста объема 
производства — см., например, работу Estrella and Mishkin 

(1996), — и было установлено, что они дают результаты, 
очень близкие к случаю денежно-кредитных потрясений. 

12Альтернативным методом определения финансовых кри-
зисов является использование временных рядов или неко-
торой комбинации рядов в качестве индикатора, и примене-
ние к ним некоторого порогового значения (метод, использу-
емый для других потрясений). Преимущество использования 
описательного метода заключается в том, что он позволяет 
избежать определения эпизодов по характеристикам именно 
тех переменных, которые представляют интерес для анализа, 
например, финансовый кризис можно определить как эпи-
зод, в котором происходит значительное сокращение креди-
та, однако это не позволит оценить динамику кредита в тече-
ние финансовых кризисов и в последующий период.

13Нас особенно интересуют банковские кризисы, опреде-
ляемые в работе Kaminsky and Reinhart (1999, стр. 476) как 
эпизоды, ведущие к массовому изъятию средств из банков 
или широкомасштабной помощи государства финансовым 
учреждениям. 

14На этом основании мы не рассматриваем подпадающие 
под определение Рейнхарта – Рогоффа эпизоды, которые не-
посредственно не связаны со спадами, например, кризис ссу-
до-сберегательных ассоциаций в начале 1980-х годов в США.

15В принципе, здесь имеется потенциальная проблема эндо-
генности, поскольку финансовый кризис может вести к спаду 
и наоборот. Для преодоления этой проблемы датирование кри-
зисов и поворотных точек цикла производится с использова-
нием двух различных методов, как объясняется в данной главе. 

16Эти правила имеют то преимущество, что они являют-
ся прозрачными и их можно легко и последовательно при-
менить к рядам данных о ВВП по 21 стране, входящей в вы-
борку. При этом всегда будут случаи, недостаточно хоро-
шо выявляемые с помощью простых правил. Однако более 
глубокий анализ нефинансовых потрясений для каждой из 
стран выходит за рамки настоящей главы. 

17Причины часто являются множественными, и для 
65 спадов выявлено 105 причин, с которыми связаны эти 
спады, свидетельствуя о том, насколько могут вводить в за-
блуждение рассуждения о спаде, являющемся результатом 
одной отдельной «причины».
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Источник: расчеты персонала МВФ.

Рисунок 3.3.  Эволюция спадов в зависимости от вида 
потрясения

В последнее время спады стали менее частым явлением. Однако спады, 
связанные с финансовыми кризисами, стали происходить чаще.
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17 странах в выборке. Денежно-кредитные и нало-
гово-бюджетные потрясения являются более ред-
кими, а потрясения внешнего спроса происходят 
наиболее редко, сказываясь только на узком кру-
ге малых стран с более открытой экономикой (см. 
таблицу 3.5 в приложении). Хотя спады в целом 
стали менее распространенным явлением в пери-
од «великой умеренности», те из них, которые свя-
заны с финансовыми кризисами, происходят ча-
ще (рис. 3.3). 

Общий обзор стандартизованных фактов в от-
ношении таких различных категорий спадов и 
подъемов представлен в таблице 3.1 и на рис. 3.4. 
За принципиальным исключением нефтяных шо-
ков, масштабы спада тесно связаны с его продол-
жительностью18. Спады, связанные с финансовыми 
кризисами, являются более длительными и обычно 
наносят больший ущерб, чем иные спады; особен-
но дорого обошлись экономике спады, связанные  
с «пятью крупнейшими» финансовыми кризисами, 
выделенными в работе Reinhart and Rogoff (2008a) 
(рис. 3.4, верхняя часть)19. После финансовых кри-
зисов также отмечаются слабые подъемы: время, 
проходящее до восстановления уровня активности 
до состояния предыдущего пика, равно продолжи-
тельности самого спада, а кумулятивный рост ВВП 

Таблица 3.2. Финансовые кризисы и связанные 
с ними спады

Австралия 1990 r. II кв. – 1991 r. II кв.
Дания 1987 r. I кв. – 1988 r. II кв.
Финляндия 1990 r. II кв. – 1993 r. II кв.*
Франция 1992 r. II кв. – 1993 r. III кв.
Германия 1980 r. II кв. – 1980 r. IV кв.
Греция 1992 r. II кв. – 1993 r. I кв.
Италия 1992 r. II кв. – 1993 r. III кв.
япония 1993 r. II кв. – 1993 r. IV кв.*
япония 1997 r. II кв. – 1999 r. I кв.
Новая Зеландия 1986 r. IV кв. – 1987 r. IV кв.
Норвегия 1988 r. II кв. – 1988 r. IV кв.*
Испания 1978 r. III кв. – 1979 r. I кв.*
швеция 1990 r. II кв. – 1993 r. I кв.*
Соединенное Королевство 1973 r. III кв. – 1974 r. I кв.
Соединенное Королевство 1990 r. III кв. – 1991 r. III кв.

примечание. Звездочка (*) обозначает пять крупнейших 
финансовых кризисов (Reinhart and Rogoff, 2008a).

18В целом нефтяные шоки обычно ведут к спадам, кото-
рые наносят значительный ущерб, но продолжаются срав-
нительно недолго. Это особенно справедливо в случае не-
фтяных шоков 1973–1974 годов, после которых ВВП сравни-
тельно быстро восстановился до предыдущего уровня. 

19Пять крупнейших эпизодов финансового кризиса вклю-
чают кризисы в Испании (1978–1979 годы), Норвегии  
(1988 год), Финляндии (1990–1993 годы), Швеции (1990–
1993 годы) и Японии (1993).
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Рисунок 3.4.  Средняя статистика по спадам и подъемам

Глубина многих спадов тесно связана с их продолжительностью. 
Спады после финансового кризиса продолжительнее, чем спады 
в среднем. Спады после нефтяных шоков являются относительно 
глубокими, но не очень продолжительными. Восстановление после 
финансовых кризисов идет слабее, чем в среднем. При этом 
требуется более продолжительное время для восстановления 
объема производства до уровня предыдущего пика.

Источник: расчеты персонала МВФ.
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в течение четырех кварталов после низшей точки 
спада обычно ниже, чем после других видов спа-
дов (рис. 3.4, нижняя часть)20. Отметим, что куму-
лятивный рост через один год после низшей точ-
ки в случае финансового кризиса на 2½ процент-
ных пункта ниже, чем в других случаях, с учетом 
поправки на глубину и продолжительность преды-
дущего спада. 

Почему финансовые кризисы являются иными?

Какие механизмы отличают спады и подъемы, 
связанные с финансовыми кризисами? Для ответа 
на этот вопрос необходимо принимать во внима-
ние характер подъема, предшествовавшего  
этим спадам. Описательные данные говорят  
о том, что эти эпизоды были часто связаны с кре-
дитными бумами, характеризовавшимися перегре-
вом товарных рынков и рынков труда, с бумами 
цен на жилье и, часто — с потерей внешней кон-
курентоспособности21 Это видно на рис. 3.5, кото-
рый показывает медианные значения макроэконо-
мических переменных в течение восьми кварталов 
перед достижением ВВП пикового значения. Рост 
кредита в течение подъемов, предшествовавших 
финансовым кризисам, является более высоким, 
чем в других подъемах, и связан с более высокой, 
чем в обычных условиях, долей потребления  
в ВВП в период, предшествовавший пику. По срав-
нению с другими подъемами, в названных случа-
ях степень участия на рынках труда является вы-
сокой, отмечаются высокие темпы роста номи-
нальной заработной платы, а безработица является 
низкой. Рост цен, например, повышение дефлято-
ра ВВП, цен на жилье и цен на фондовом рынке за-
метно выше, чем обычно. Кредитные бумы час-
то происходят после проведения реформ по сни-
жению степени финансового регулирования22. Есть 
некоторые свидетельства «пузырей» цен на активы: 
в преддверии эпизодов с финансовым кризисом 
отношение цен на дома к ценам на аренду жилья 
становится выше уровня, характерного для других 

20Спады и подъемы являются очевидно различными по 
степени остроты в зависимости от того, с каким потрясением 
они связаны. Однако в случае одного и того же потрясения 
они являются в целом симметричными, то есть крутизне фа-
зы спада очень близко соответствует крутизна фазы подъема. 

21Комплексный анализ кредитных бумов в странах с раз-
витой экономикой и в странах с формирующейся экономи-
кой, см., например, в работе Mendoza and Terrones (2008).

22Например, таблица 3.6 в приложении показывает, что 
почти все из рассматриваемых здесь 15 финансовых кризи-
сов происходили после дерегулирования ипотечного рынка.
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Подъемы, связанные с финансовыми кризисами, характеризуются перегревом рынков 
товаров, труда и активов.

Источник: расчеты персонала МВФ.
Данные в реальном выражении.
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ВЛИяЕТ ЛИ пРИЧИНА СпАДА НА ФОРМу цИКЛА?

эпизодов спадов, начинаясь с существенно более 
низких уровней (рис. 3.6).

Быстрый рост кредита обычно связан со сдви-
гами в нормах сбережения населения и ухудшени-
ем качества балансов23. Из верхней части рис. 3.7 
видно, что доля располагаемого дохода домашних 
хозяйств, направляемая в сбережения, существен-
но ниже в периоды подъема перед финансовы-
ми кризисами. Однако после того как происходит 
финансовый кризис, нормы сбережения сущест-
венно повышаются, особенно во время спада.  
В эпизодах пяти крупнейших кризисов сдвиг  
в нормах сбережения населения был еще больше. 
Дополнительную картину рисуют данные о чис-
том кредитовании (рис. 3.7, нижняя часть). Хотя 
эти данные охватывают лишь несколько из рас-
сматриваемых здесь эпизодов финансового кри-
зиса — Дания (1985–1989 годы), Норвегия (1986–
1990 годы), Соединенное Королевство (1988–
1992 годы) и Финляндия (1988–1992 годы), — они 
показывают, что чистые остатки домашних хо-
зяйств по кредитам существенно увеличивались  
в периоды спадов. 

Совместное рассмотрение динамики этих пе-
ременных указывает на то, что движущей силой 
подъемов, за которыми следуют финансовые кри-
зисы, могут быть чрезмерно оптимистичные ожи-
дания роста доходов и благосостояния24. Следстви-
ем этого является завышение цен на товары, услуги 
и, особенно, цен на активы. В течение некоторого 
времени этот перегрев кажется подтверждающим 
оптимистичные ожидания, а затем, когда ожида-
ния в конечном счете оказываются неоправдавши-
мися, восстановление балансов населения и пони-
жательная коррекция цен с их некоторым прибли-
жением к справедливым уровням требуют резкого 
изменения в поведении частного сектора. Неудиви-
тельно, что основная причина, по которой спады, 

23К сожалению, по большей части эпизодов финансового 
кризиса нет комплексных данных балансов. Однако, в качест-
ве примера, анализ данных по Соединенному Королевству  
показывает заметное ухудшение отношения совокупных  
обязательств населения к ликвидным активам в годы перед 
спадом 1990–1991 годов с постепенным улучшением качества 
балансов населения в течение спада и после него.

24На практике темпы роста реального ВВП перед спадами, 
связанными с финансовыми кризисами, не были исключи-
тельно высокими по сравнению с другими случаями спадов. 
Аналогичным образом, взаимосвязь между средним уровнем 
разрыва между фактическим и потенциальным объемом про-
изводства в течение четырех кварталов перед пиком цикла и 
сокращением объема производства в последующем спаде яв-
ляется положительной, однако случаи финансовых кризисов 
существенно не выделяются в этом отношении.
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Рисунок 3.6.  Отношения цены жилья к стоимости аренды 
в случае спадов, связанных с финансовыми кризисами, 
и других потрясений
(Пик производства в t = 0; по оси X отложены кварталы)

Подъемы перед спадами, связанными с финансовыми кризисами, характеризуются 
быстрым ростом отношений цен жилья к стоимости аренды. Во время спадов это 
отношение резко снижается.

Источник: Организация экономического сотрудничества и развития. 

Финансовые кризисы Все остальные спады

связанные с финансовыми кризисами, настолько 
более болезненны, заключается в сокращении част-
ного потребления. 

Что касается фазы подъема, то слабость частно-
го спроса, как правило, устойчиво сохраняется в по-
вышательных фазах, следующих за спадами, связан-
ными с финансовыми кризисами (рис. 3.8). Частное 
потребление обычно растет более медленными тем-
пами, чем в случае других подъемов. Частные ин-
вестиции продолжают сокращаться и после низшей 
точки спада; в частности, для инвестиций в жилье 
обычно требуется два года, чтобы просто останови-
лось их уменьшение. Таким образом, рост объема 
производства оказывается вялым, а уровень безра-
ботицы продолжает повышаться сильнее, чем обыч-
но. Рост кредита продолжается неуверенным, в то 
время как при других видах подъемов кредит устой-
чиво растет быстрыми темпами. Цены на активы, 
как правило, являются вялыми; в частности, для цен 
на жилье характерен продолжительный спад. С дру-
гой стороны, хотя восстановление внутреннего час-
тного спроса после финансовых кризисов проис-
ходит медленнее, чем обычно, страны, пережившие 
финансовый кризис, как правило, получают выгоды 
от относительно высокого спроса в остальном мире, 
который позволяет им выйти из спада за счет свое-
го экспорта. 

Что говорят нам эти наблюдения о динамике 
подъема после финансового кризиса? Во-первых, 
население и фирмы либо ощущают более сильную 
необходимость восстановить нормальное состоя-
ние своих балансов после периода чрезмерного  
использования заемных средств, либо оказывают-
ся вынужденными это сделать вследствие резкого 
спада в предложении кредита. Рост частного по- 
требления в большинстве случаев остается слабым 
до тех пор, пока домашние хозяйства не почувс-
твуют большей уверенности в повышении своей 
финансовой безопасности. Ошибочно считать, что 
подъем после таких эпизодов представляет собой 
процесс, когда экономика просто возвращается  
к своему предыдущему состоянию. 

Во-вторых, финансовые кризисы особенно нега-
тивно сказываются на расходах с длительными гори-
зонтами планирования, прежде всего, на инвестици-
ях в недвижимость и капитал. Представляется, что 
этот факт имеет сильно выраженную связь со сла-
бым ростом кредита. Характер таких финансовых 
кризисов и отсутствие роста кредита в фазе подъема 
указывает на то, что это проблема на стороне пред-
ложения. Кроме того, как более подробно рассмат-
ривается во вставке 3.2, отрасли, традиционно зави-
сящие в большой степени от привлекаемых кредит-
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кредитование до и после пиков экономического цикла
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В эпизодах финансового кризиса население уменьшает свои сбережения во время 
подъемов и восстанавливает свои балансы во время спадов.

ных ресурсов, восстанавливаются после таких спадов  
намного медленнее.

В-третьих, учитывая динамику частного спро-
са на уровне ниже среднего, важным вопросом яв-
ляется то, насколько государственный и внешний 
спрос могут содействовать экономическому рос-
ту. Во многих случаях подъемов после финансовых 
кризисов, рассмотренных в данном разделе, важным 
условием был активный экономический рост в ми-
ре. Это вызывает вопрос о том, что происходит, ес-
ли рост мировой экономики является слабым или 
отсутствует. 

Есть ли отличительные черты у высоко 

синхронизированных спадов и подъемов после 

них?

Текущий спад является глобальным, а это  
означает, что движущей силой совокупного подъ-
ема не может стать наращивание чистого экспорта 
(хотя это и может иметь место в случае отдельных 
стран). Соответственно, исследование характерис-
тик синхронизированных спадов может помочь 
составить представление об эволюции текущего 
спада и будущего подъема. 

В этих целях высоко синхронизированные спа-
ды определяются как спады, в течение которых  
10 или более стран из числа 21 входящей в выборку 
страны с развитой экономикой одновременно на-
ходились в фазе спада25. Помимо текущего цик-
ла, имелось еще три эпизода высоко синхронизи-
рованных спадов: 1975 года, 1980 года и 1992 года 
(рис. 3.9)26. Как видно из таблицы 3.1, высоко синх-
ронизированные спады являются более продолжи-
тельными и глубокими, чем другие: средняя про-
должительность (амплитуда) синхронного спада на 
40 (45) процентов больше, чем у других спадов.

Каковы отличительные характеристики высоко 
синхронизированных спадов? Наиболее очевидной 
является их острота, как видно из рис. 3.10. Более 
того, подъем после синхронизированных спадов  
в среднем является очень медленным, и для восста-
новления объема производства до уровня своего 
предыдущего пика в среднем требуется на 50 про-

25Синхронизированные спады можно определить аль-
тернативным образом как случаи спадов, пики которых на-
ходятся в пределах заданного интервала времени, напри-
мер, года. Представленные в тексте результаты не утрачи-
вают своей справедливости и при использовании данного 
определения.

26Следует отметить, что текущие спады далее не включе-
ны в проводимый анализ. Почти одна треть всех спадов бы-
ли высоко синхронизированными.
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Рисунок 3.8.  Спады и подъемы, связанные с финансовыми кризисами и 
другими потрясениями
(Медиана = 100 в t = –8; пик производства в t = 0; данные в реальном выражении, если не указано иное; по оси X 
отложены кварталы)
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Спады, связанные с финансовыми кризисами, являются более продолжительными и более глубокими, чем другие спады. Во время 
подъемов частный спрос, рост кредита и цены на активы являются особенно слабыми. В прошлых эпизодах ведущим фактором 
подъема был чистый экспорт.

Среднее время до низшей точки в 
финансовых кризисах

Среднее время до низшей точки во всех 
остальных спадах

1 1 1

1

центов больше времени, чем в случае других спа-
дов. Рост кредита также является слабым, в отли-
чие от подъемов после несинхронизированных 
спадов, где отмечается быстрое восстановление 
кредита и инвестиций. Как и в случае финансовых 
кризисов, инвестиции и цены на активы продол-
жают снижаться и после низшей точки спада ВВП. 
Однако важнейшим отличием от подъемов, следу-
ющих за локализованными финансовыми кризи-

сами, является то, что чистая торговля носит на-
много более слабый характер. По сравнению с не-
синхронизированными спадами, экспорт во время 
синхронизированных спадов обычно является бо-
лее вялым.

США часто находились в центре синхронизи-
рованных спадов. Трем из четырех синхронизиро-
ванных спадов (включая текущий цикл) предшес-
твовал спад в США или эти спады совпадали по 
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Рисунок 3.9.  Спады с высокой степенью синхронизации
(Процент стран, находящихся в фазе спада; затемненные области 
показывают наличие спада в США)
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Спады с высокой степенью синхронизации являются редкими явлениями, которым
 часто предшествуют или с которыми совпадают спады в США.

Источник: расчеты персонала МВФ.  

времени. Во время спадов и 1975 года, и 1980 го-
да резкое падение импорта США вызывало значи-
тельное сокращение мировой торговли27. Помимо 
влияния, обусловленного тесными торговыми свя-
зями, на других странах может заметно сказывать-
ся и понижательная динамика в объеме кредита и 
курсах акций в США. 

Приводит ли сочетание двух негативных 

факторов к еще большему ухудшению?

Спады, связанные как с финансовыми кризиса-
ми, так и с глобальным спадом, характеризовались 
необычайной остротой и продолжительностью.  
С 1960 года из 122 спадов в выборке только  
6 отвечают этому описанию: в Германии (1980 год), 
в Греции (1992 год), в Италии (1992 год), в Фин-
ляндии (1990 год), во Франции (1992 год) и в Шве-
ции (1990 год). В среднем эти спады продолжа- 
лись приблизительно два года (таблица 3.1, по- 
следняя строка). Более того, во время этих спадов 
ВВП сокращался более чем на 4¾ процента. Подъ-
емы после синхронизированных спадов оказыва-
ются слабыми, что отчасти объясняется остротой 
этих спадов.

Могут ли меры политики играть полезную 
антициклическую роль? 

До настоящего момента в данной главе рассмат-
ривалась динамика спадов и подъемов без учета 
ответных мер экономической политики. Однако 
директивные органы, как правило, стремятся  
к уменьшению колебаний в объеме производства. 
Описательные исследования процесса принятия 
решений в области экономической политики, та-
кие как Romer and Romer (1989, 2007), показывают, 
что при разработке политики основную роль игра-
ет обеспокоенность состоянием экономики. 

В данном разделе рассматривается, как использо-
вались меры денежно-кредитной и налогово-бюд-
жетной политики в качестве антициклического 
инструмента в периоды спада деловой активности. 
Действенность вмешательств со стороны экономи-
ческой политики в сглаживании цикла деловой  

27В этих двух спадах импорт США упал на 11 процентов 
и 14 процентов, соответственно. Во время других пяти спа-
дов в США импорт сокращался в среднем на 3 процента. 
Эти случаи для некоторых стран отмечаются как спады, свя-
занные с шоками в области внешнего спроса, но не для всех, 
что объясняется порогом, налагаемым определением (см. 
приложение).
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Источник: расчеты персонала МВФ.  
Отклонение от уровня в t = 0, в процентных пунктах.

Рисунок 3.10.  Являются ли спады с высокой степенью синхронизации иными?

(Медиана = 100 в t = 0; пик производства в t = 0; данные в реальном выражении, если не указано иное; по оси X 
отложены кварталы)
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Экспорт

Спады с высокой степенью синхронизации являются более продолжительными и глубокими, чем другие спады. Подъемы после таких 
спадов, как правило, слабые.

Спады с высокой синхронизацией Все остальные спады

Среднее время до низшей точки в 
спадах с высокой синхронизацией

Среднее время до низшей точки во всех 
остальных спадах

1

Объем производства Частное потребление Инвестиции в жилье

Частные капиталовложения Кредит Цены на жилье

Уровень безработицы Номинальные процентные ставки11 1

активности является вопросом, который в течение 
уже долгого времени является предметом дебатов  
в научной литературе. Значительная часть этих спо-
ров сосредоточена на воздействии мер активной, 
или дискреционной, политики, а не на тех мерах, 
которые обеспечивают автоматическую реакцию 
на состояние цикла деловой активности. Особен-
но интенсивные дебаты велись в отношении роли 
налогово-бюджетной политики, а оценки того, на-

сколько объем производства реагирует на дискре-
ционные изменения в политике, меняются в весьма 
широких интервалах в зависимости от использо-
ванной методологии, выборки стран и исследовав-
шегося периода времени. В самом деле, есть свиде-
тельства, что в некоторых случаях мультипликатор 
может быть отрицательным. Общее мнение, одна-
ко, заключается в том, что дискреционная налого-
во-бюджетная политика имеет положительное  
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Одной из наиболее поразительных особенностей 
подъемов после спадов, связанных с финансовы-
ми кризисами, является их «бескредитный» харак-
тер (первый рисунок). Рост кредита обычно стано-
вится положительным только через семь кварталов 
после возобновления роста объема производства. 
Хотя после финансового кризиса спрос на кредит, 
как правило, ниже, поскольку население и фирмы 
сокращают свою долю заемных средств, стресс, пе-
реживаемый банковским сектором в течение этих 
эпизодов, указывает на то, что значимую роль игра-
ют также и ограничения со стороны предложения 
кредита. Это поднимает важный вопрос, рассмат-
ривающийся в данной вставке: в какой мере огра-
ничения со стороны предложения кредита сдержи-
вают активность экономического подъема? При от-
сутствии дополнительных издержек в финансовой 
сфере фирмы должны быть в состоянии без допол-
нительных издержек компенсировать уменьшение 
банковского кредита за счет других форм креди-
та — например, выпуска долговых обязательств — 
без внесения изменений в свои решения относи-
тельно инвестиций и объема производства. Однако 
наличие у рынка несовершенств ведет к тому, что 
эти различные формы кредита не идеально взаи-
мозаменяемы, результатом чего является более мед-
ленный подъем в компаниях и отраслях, которые 
в большей степени зависят от кредита1.

Методология

Для исследования влияния, которое оказывает 
кредит на активность подъема, в данной вставке ис-
пользуются годовые данные по производству в об-
рабатывающей промышленности в странах с разви-
той экономикой за период 1970–2004 годов2. Спады, 
связанные с финансовыми кризисами, выявляют-
ся точно так же, как в данной главе, то есть через 
взаимодействие кризисов, определенных в работе 
Reinhart and Rogoff (2008a, 2008b), с пиками и низ-
шими точками циклов деловой активности. Отрас-
ли ранжируются соответственно степени, в кото-
рой они обычно финансируют свою деятельность за 

Основным автором данной вставки является Пракаш 
Каннан.

1Более подробное обсуждение роли факторов несо-
вершенства рынка на кредитных рынках см. в работах 
Bernanke (1983) и Bernanke and Gertler (1989).

2Данные по добавленной стоимости на уровне трех-
значной отраслевой классификации получены из базы 
данных IndStat, составляемой Организацией ООН по про-
мышленному развитию. Эти данные охватывают 21 стра-
ну с развитой экономикой, исследуемую в данной главе.

счет привлеченных средств (в противоположность 
нераспределенной прибыли), используя показатель, 
предложенный в работе Rajan and Zingales (1998). Ре-
альное влияние кредита выявляется, прежде всего, 
через расхождения в показателях роста добавленной 
стоимости производства в течение подъема между 
этими отраслями в пределах конкретной страны. 

Сосредоточение внимания на вариациях в росте 
в течение подъемов после спадов, связанных с фи-
нансовыми кризисами, между различными отрасля-
ми дает следующую эмпирическую спецификацию3:

Growthi,c,t =  a1Sizei,c,t–1 + a2(Recoveryc,t  
× Dependencei) + ∑bi,c × di,c  ic

+ ∑γi,t × di,t + ∑δc,t × dc,t + ei,c,t ,
    i,t c,t

где подстрочные буквы i, c и t представляют на-
блюдения по конкретной отрасли, стране и вре-
менному периоду, соответственно.

Коэффициент при члене взаимодействия меж-
ду индикаторной переменной подъема (Recoveryc,t) и 
показателем зависимости от привлекаемого финан-

Вставка 3.2. Является ли кредит жизненно важным элементом для подъема?  
Выводы из данных на уровне отдельных отраслей
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Динамика кредита во время подъемов 
после спадов, связанных с финансовыми 
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(Медиана = 100 в t =0; низшая точка объема 
производства в t = 0; по оси X отложены кварталы)

Источник: расчеты персонала МВФ.  

Объем производства

Кредит

3Эта спецификация тесно соответствует приведенной 
в работе Dell’Ariccia, Detragiache, and Rajan (2008).
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сирования (Dependencei), a2, характеризует степень 
воздействия кредитных условий на экономический 
рост в продолжение периода подъема. Если a2 < 0, 
то отрасли, в большей степени использующие  
привлекаемое финансирование, включая банковс-
кий кредит, имеют во время подъема более низкий 
рост добавленной стоимости относительно других 
отраслей, что свидетельствует о значимом влиянии 
ограничений в предложении кредита на динамич-
ность подъема. Однако темпы роста добавленной 
стоимости в отрасли (Growthi,c,t) зависят также и от 
множества других факторов. Чтобы учесть эти фак-
торы в общем виде, спецификация включает три 
набора условных переменных, учитывающих фик-
сированные эффекты страны-отрасли, отрасли-вре-
мени и страны-времени. Такое сочетание условных 
переменных позволяет учесть широкий спектр эф-
фектов, таких как глубина предыдущего спада, об-
щие характеристики страны, глобальные отрасле-
вые потрясения и характерные для страны нормы 
регулирования, различающиеся по отраслям. И на-

конец, эффекты роста, связанные с размером  
отрасли вследствие, в частности, эффектов конвер-
генции, учитываются за счет включения взятой  
с лагом доли добавленной стоимости производства 
конкретной отрасли (Sizei,c,t-1). 

Рост и кредит во время подъемов

Результаты, основанные на приведенной выше эм-
пирической спецификации модели, свидетельству-
ют о том, что фирмы в тех отраслях, которые в боль-
шей степени зависят от привлекаемого финансиро-
вания, действительно показывают более медленный 
рост после окончания спада, связанного с финансо-
вым кризисом (см. таблицу, первый столбец). Это 
указывает на то, что нарушения в доступности кре-
дита имеют значительные реальные последствия. 
Представленные в таблице оценки говорят, что ти-
пичная фирма в отрасли с высокой зависимостью от 
внешних средств растет приблизительно на 1,5 про-
центных пункта медленнее, чем в случае большей опо-
ры на собственные средства (второй рисунок)4. 

Существуют ли какие-либо сдерживающие фак-
торы, которые потенциально могли бы компен-
сировать неблагоприятное влияние спада в пред-
ложении кредита? Как отмечалось в данной главе, 
одним из ключевых факторов, способствовав-
ших подъему в экономике после спада, связанного 
с финансовым кризисом, была возможность вос-
пользоваться активным внешним спросом. Это го-
ворит о том, что нарушения в предложении креди-
та могут не иметь особого значения для фирм,  
в высокой степени зависящих от привлекаемого фи-
нансирования, если они производят товары, являю-
щиеся в высокой степени внешнеторговыми.

Для проверки этой гипотезы отрасли разделяют-
ся на те, которые производят товары, являющиеся 
в высокой степени внешнеторговыми (доля экспор-
тируемой или импортируемой продукции отрасли 
выше медианного значения), и те, которые произ-
водят товары с меньшей внешнеторговой составля-
ющей.5 Использованная выше эмпирическая спе-
цификация также применена к этим двум подвы-
боркам. Результаты этого подтверждают важность 
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   Различие в темпах роста между отраслями с «высокой» и «низкой» 
зависимостью от привлекаемого финансирования, где отраслями с 
«высокой» и «низкой» зависимостью считаются отрасли, относящиеся к 
85-му процентилю и 15-му процентилю, соответственно.

Вставка 3.2 (окончание)

4Отраслями с «высокой» и «низкой» зависимостью 
считаются отрасли, входящие, соответственно, в 85-й и 
15-й процентили в статистическом распределении зави-
симости от внешних средств.

5Степень участия во внешней торговле получена из 
расчетов, приведенных в работе Braun and Larrain (2005), 
где используются таблицы Бюро экономического анализа 
(Bureau of Economic Analysis) для расчета доли продукции 
отрасли, которая экспортируется или импортируется.
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внешней торговли как амортизирующего фактора  
в ходе подъемов после спадов, связанных с финансо-
вым кризисом (см. таблицу, второй и третий стол-
бцы). В случае фирм в тех отраслях, которые харак-
теризуются низкой внешнеторговой составляющей, 
на росте добавленной стоимости существенно ска-
зывается степень их зависимости от привлекаемо-
го финансирования. В этих отраслях разница меж-
ду темпами роста фирм с высокой зависимостью от 
привлекаемых средств и компаний с низкой зависи-
мостью составляет приблизительно 3,3 процентных 
пункта, то есть более чем в два раза больше, чем по 
выборке в целом. Для фирм в отраслях с высокой 
внешнеторговой составляющей степень зависимо- 
сти от привлекаемых средств не имеет значения.

Способствуют ли другие характеристики отрас-
ли, такие как материальный характер активов, ком-
пенсации влияния ограниченности кредита на тем-
пы роста? Теоретически, отрасли с более высокой 
долей материальных активов должны иметь боль-
ше возможностей привлекать финансирование, 
поскольку эти активы могут предоставляться в ка-
честве залога, тем самым уменьшая спреды в про-
центных ставках, с которыми сталкивается фир-
ма в такой отрасли. Для решения этого вопроса от-
расли снова разделяются на две группы: с высокой 
долей материальных активов (выше медианного 
уровня используемого здесь показателя материаль-
ных активов) и с низкой долей материальных ак-
тивов6. Это дает интересный результат — на рос-
те добавленной стоимости производства в течение 
подъема у фирм в отраслях с высокой долей мате-
риальных активов существенно не сказывается сте-

пень их зависимости от привлекаемого финанси-
рования (см. таблицу, четвертый столбец). Однако, 
как и ожидалось, фирмы в отраслях, имеющих от-
носительно меньший объем материальных активов 
и в большей степени опирающихся на привлека-
емое финансирование, растут в процессе подъема 
после финансового кризиса намного более низки-
ми темпами (см. таблицу, пятый столбец).

Эти выводы указывают на то, что доступность 
кредита играет важную роль в восстановлении эко-
номики после спадов, связанных с финансовы-
ми кризисами, особенно в отраслях с меньшей до-
лей внешнеторговой продукции и материальных 
активов. Помимо отраслей, относимых к катего-
рии «другая продукция обрабатывающей промыш-
ленности», отрасли профессионального и научного 
оборудования и машиностроения представляются 
особенно уязвимыми, поскольку они служат при-
мером отраслей, которые в очень значительной сте-
пени опираются на привлекаемое финансирование, 
их продукция продается на внешнем рынке срав-
нительно меньше, а их активы являются в меньшей 
степени материальными7. Эти выводы также слу-
жат напоминанием о важности мер политики, ори-
ентированных на восстановление здоровья банков-
ской системы и финансовых рынков, чтобы мож-
но было быстро восстановить поток кредитов. Эта 
мысль приобретает дополнительный вес во время 
эпизодов финансового кризиса, характеризующих-
ся высокой степенью синхронизации, поскольку 
при этом невозможна поддержка подъема за счет 
внешнего спроса, как это происходило в прошлом.

Зависимость от внешнего финансирования и подъем после финансового кризиса

Доля материальных активов Внешнеторговая составляющая

Все Высокая Низкая Высокая Низкая
(1) (2) (3) (4) (5)

Размер с лагом –2,255*** –2,766*** –1,830*** –2,353*** –2,260***
(0,206) (0,344) (0,241) (0,280) (0,285)

подъем × зависимость от –0,038** –0,028 –0,057** –0,020 –0,085*
привлекаемых средств (0,018) (0,023) (0,029) (0,017) (0,046)

N 15204 8071 7133 8192 7012

R2 0,35 0,38 0,37 0,47 0,31

примечание. Зависимой переменной является рост добавленной стоимости. устойчивые стандартные ошибки приведены в скобках. ***, 
** и * указывают на значимость на уровне 1, 10 и 5 процентов, соответственно. 

«Размер с лагом» — доля добавленной стоимости отрасли i в период t–1. «подъем» — индикаторная переменная, которая принимает 
значение 1 в первые два года после нижней точки спада, связанного с финансовым кризисом. Все приведенные выше спецификации 
включают фиксированные эффекты страны-отрасли, страны-времени и отрасли-времени.

6В работе Braun and Larrain (2005) построен показа-
тель доли материальных активов активов, опирающий-
ся на среднее отношение стоимости зданий, сооружений 
и производственного оборудования к совокупным акти-
вам в заданной отрасли.

7Хотя рассматриваемые в данном исследовании отрас-
ли относятся к обрабатывающей промышленности и по-
тому производят товары, которые в основном являются 
внешнеторговыми, в данном случае интерес представля-
ет показатель относительной внешнеторговой составля-
ющей в пределах сектора.
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влияние на экономический рост, хотя его масшта-
бы являются относительно небольшими28. 

Общей сложностью, которая возникает при 
проведении эмпирических исследований по ме-
рам макроэкономической политики, является вы-
бор надлежащего количественного показателя дис-
креционной политики. В целом, любой количест-
венный показатель макроэкономической политики 
взаимосвязан с объемом производства, что затруд-
няет выведение причинно-следственных свя-
зей. Для решения этой проблемы в данном разде-
ле проводится разграничение автоматической ре-
акции политики (определяющейся экономической 
активностью) и дискреционных мер, для чего ис-
пользуется простая схема, основанная на регрес-
сиях. В качестве представительной величины для 
дискреционного компонента налогово-бюджетной 
политики используется циклически скорректиро-
ванное первичное сальдо бюджета, а также цикли-
чески скорректированное реальное государ- 
ственное потребление29. Аналогичным образом,  
в качестве представительной величины для дискре-
ционного компонента денежно-кредитной полити-
ки используется номинальная процентная ставка и 
отклонения реальной процентной ставки от ставки 
по правилу Тейлора, что должно отражать реакцию 
центрального банка на изменения в разрыве между 
фактическим и потенциальным объемом произ-
водства и на отклонения экономики от явного или 
косвенного целевого показателя инфляции. Для 
каждой фазы спада базовая мера реакции полити-
ки представлена изменением выбранного показате-
ля между пиком и низшей точкой цикла, что явля-
ется кумулятивной мерой степени ослабления или 
ужесточения политики за время всего спада30.

Дискреционные меры налогово-бюджетной и де-
нежно-кредитной политики во время спадов обыч-
но имеют экспансионистскую направленность (рис. 
3.11)31. Среднее повышение дискреционного ком-
понента государственного потребления в течение 
спада составляет приблизительно 1,1 процента за 
квартал, а среднее снижение реальных процент-
ных ставок сверх предполагаемого правилом Тейло-
ра составляет примерно 0,2 процентного пункта за 
квартал 32. Исторически для стран Группы семи бы-
ли характерны более решительные меры денежно-
кредитной политики, чем в случае других стран33. 
С другой стороны, некоторые европейские страны 
были не в состоянии провести независимое сниже-
ние процентных ставок во время спадов вследствие 
своих обязательств в рамках европейского механиз-
ма обменных курсов и членства в зоне евро. 

Способствуют ли меры политики уменьшению 

продолжительности спадов?

Влияние дискреционных мер денежно-кредит-
ной и налогово-бюджетной политики на продолжи-
тельность спадов исследуется путем рассмотрения 
межстрановых данных по различным эпизодам спа-
да с использованием анализа продолжительности. 
Задачей анализа продолжительности является моде-
лирование вероятности того, что произойдет неко-
торое событие, такое как конец спада. В предыдущих 
исследованиях такие модели использовались для  
решения вопроса о том повышается или снижает-
ся вероятность окончания спадов по мере того, как 

28Общий обзор см. в главе 5 октябрьского выпуска «Пер-
спектив развития мировой экономики» 2008 года. Недав-
ние попытки выявления влияния дискреционной налого-
во-бюджетной политики см. также в работах Blanchard and 
Perotti (2002), Ramey (2008) и Romer and Romer (2007).

29Для проверки устойчивости этих результатов использу-
ется также альтернативный показатель налогово-бюджет-
ной политики. Этот показатель (процентное изменение не 
скорректированного на циклические колебания реально-
го государственного потребления) основан на предпосылке, 
что изменения реальных государственных расходов в значи-
тельной степени зависят от циклических колебаний в объ-
еме производства. Как обсуждается в приложении, боль-
шинство результатов остаются справедливыми. Еще одним 
вариантом могли бы быть государственные инвестицион-
ные расходы. Однако их размеры значительно меньше раз-
мера государственного потребления, а их связь с экономи-
ческим подъемом часто ограничена вследствие значитель-
ных лагов в реализации (см. Spilimbergo et al., 2008).

30Более подробно см. в приложении к настоящей главе. Для 
получения показателей денежно-кредитной политики созда-

ваемый политикой стимул рассчитывается как сумма откло-
нений в каждом квартале, пока экономика находится в спаде. 
В большинстве эмпирических исследований, включая упоми-
наемые выше, не проводится различий между различны-
ми фазами делового цикла. Исключением являются работы 
Peersman and Smets (2001) и Tagkalakis (2008), где показывает-
ся, соответственно, что денежно-кредитная политика and на-
логово-бюджетная политика обычно оказывают более значи-
тельное воздействие во время спадов, чем во время подъемов.

31В работе Lane (2003) делается вывод, что текущее госу-
дарственное потребление, не включая процентные платежи, 
является антициклическим для выборки стран, входящих  
в Организацию экономического сотрудничества и развития 
(ОЭСР), но при этом в ней утверждается, что основной дви-
жущей силой в этой антицикличности являются автомати-
ческие стабилизаторы. 

32Следует отметить, что эти цифры представляют исполь-
зуемые в нашем анализе показатели для дискреционного 
компонента политики. Прямые показатели политики, такие 
как изменения процентных ставок или первичного бюджет-
ного сальдо, демонстрируют во время спада более заметное 
снижение.

33В состав Группы семи входят Германия, Италия, Канада, 
Соединенное Королевство, США, Франция и Япония.



���

МОГуТ ЛИ МЕРы пОЛИТИКИ ИГРАТь пОЛЕЗНуЮ АНТИцИКЛИЧЕСКуЮ РОЛь? 

Источник: расчеты персонала МВФ. 

Рисунок 3.11.  Средние ответные меры политики 
во время спада
(Реальная ставка в процентных пунктах; государственное потребление 
в процентах)

Дискреционная денежно-кредитная и налогово-бюджетная политика во время спада, 
как правило, являются экспансионистскими
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1  Группа семи включает в себя Германию, Италию, Канаду, Соединенное Королевство, 
США, Францию и Японию.

проходит больше времени с их начала34. В данной 
главе этот анализ расширяется за счет дополнитель-
ного рассмотрения того, как меры политики влияют 
на вероятность выхода экономики из спада. 

Для всех видов спадов существуют свидетельства 
того, что экспансионистская денежно-кредитная по-
литика обычно связана с более короткими спадами, 
тогда как для экспансионистской налогово-бюджет-
ной политики это не так. Однопроцентное сокра-
щение реальной процентной ставки относительно 
ставки, предполагаемой правилом Тейлора, повыша-
ет вероятность выхода из спада в заданном квартале 
приблизительно на 6 процентов. С другой стороны,  
в случае налогово-бюджетной политики, измеряемой 
изменениями либо в первичном сальдо бюджета, ли-
бо в государственном потреблении, не обнаружено 
значительного влияния на продолжительность спа-
дов при проведении исследования по всем спадам. 

Однако в периоды спадов, связанных с финансо-
выми кризисами, экспансионистские меры как на-
логово-бюджетной, так и денежно-кредитной поли-
тики ведут к сокращению продолжительности спа-
дов, хотя влияние денежно-кредитной политики не 
является статистически значимым (таблица 3.3).  
В течение этих эпизодов повышение государствен-
ного потребления на 1 процент оказывается свя-
занным с повышением вероятности выхода из спа-
да приблизительно на 16 процентов. Более сильное 
влияние налогово-бюджетной политики в этих си-
туациях согласуется со свидетельствами о том, что 
налогово-бюджетная политика является более дейс-
твенной, когда экономические субъекты сталкива-
ются с более жесткими ограничениями ликвиднос-
ти35. Отсутствие статистически значимого эффекта 
денежно-кредитной политики может быть следстви-
ем стресса, испытываемого финансовым сектором 
во время финансовых кризисов, который подрыва-
ет действенность каналов передаточного механизма 
денежно-кредитной политики, связанных с процен-
тной ставкой и банковским кредитованием36.

Полезным способом наглядного представления 
воздействия мер денежно-кредитной и налогово-
бюджетной политики на продолжительность спа-

34В предыдущих исследованиях делалось заключение, что 
в послевоенный период вероятность окончания спадов по-
вышалась с увеличением времени, прошедшего с их нача-
ла (см. Diebold and Rudebusch, 1990; Diebold, Rudebusch, and 
Sichel, 1993).

35См. Tagkalakis (2008). В работе Bernanke and Gertler 
(1989) указывается, что ограничения ликвидности более ха-
рактерны для спадов, чем для подъемов.

36Подробное обсуждение кредитного канала переда-
чи воздействия денежно-кредитной политики см. в работе 
Bernanke and Gertler (1995).
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дов является рассмотрение оценок вероятности то-
го, что экономика будет оставаться в состоянии 
спада по истечении определенного количества квар-
талов (рис. 3.12, верхняя часть). Полученные путем 
оценки вероятности существенно выше для спадов, 
связанных с финансовыми кризисами, по сравне-
нию со средним спадом, что указывает на большую 
продолжительность первых относительно вторых. 
Проведение экспансионистских мер политики, оче-
видно, способствует уменьшению медианной про-
должительности спада (рис. 3.12, нижняя часть). На-
пример, повышение государственного потребления 
на одно стандартное отклонение снижает медиан-
ную продолжительность спада, связанного с фи-
нансовым кризисом, с 5,1 квартала до 4,1 квартала. 
И наоборот, влияние денежно-кредитной полити-
ки, хотя и способствующей сокращению продолжи-
тельности спада, связанного с финансовым кризи-
сом, является статистически незначимым. 

Повышают ли меры политики активность 

подъема?

Как отмечалось в предыдущих разделах, за спа-
дами обычно следуют быстрые подъемы. Хотя та-
кие факторы, как технологический прогресс и рост 
населения в конечном счете способствуют восста-
новлению экономики, как обсуждалось выше, в дан-
ном разделе исследуется, способствуют ли меры на-
логово-бюджетной и денежно-кредитной полити-
ки, проводимые в течение спада, также укреплению 
экономического подъема. Для этого проводит-
ся исследование событий, чтобы воспользоваться 
межстрановыми вариациями в данных. Представ-
ляющей интерес переменной в данном случае явля-
ется кумулятивный рост объема производства че-
рез год после низшей точки цикла. Эта переменная 
используется в качестве представительной величи-
ны для активности подъема. Объем производства 
в выходящей из спада экономике к этому момен-
ту обычно уже превосходит свой предыдущий пик. 
Здесь используются те же показатели экономиче- 
ской политики, что и в анализе продолжительно- 
сти, то есть кумулятивные изменения в течение фа-
зы спада. Помимо показателей политики в качестве 
контрольных переменных включаются также про-
должительность и амплитуда предыдущего спада.

Полученные результаты указывают на то, что экс-
пансионистские меры как налогово-бюджетной, так 
и денежно-кредитной политики, проводимые в тече-
ние спада, связаны с более активным подъемом  
(таблица 3.4). В частности, увеличение государствен-
ного потребления и снижение как номинальных, 
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Рисунок 3.13.  Влияние показателей политики 
на активность подъема1

   Источник: расчеты персонала МВФ. 
  Приведенная здесь диаграмма разброса является условным точечным представлением, 

учитывающим эффекты нескольких других управляющих переменных, как описывается 
в приложении. 

После поправки на амплитуду и продолжительность предыдущего спада, а также на 
фиксированные характеристики страны экспансионистские меры политики оказываются 
положительно связанными с активностью подъема.

1

так и реальных процентных ставок относительно 
предполагаемых правилом Тейлора оказывает по-
ложительное влияние на динамичность экономи-
ческого подъема (рис. 3.13)37. В таблице 3.4 пока-
зано количественное влияние каждого показателя 
политики в отдельности и их совместное влияние. 
Полученный коэффициент при переменной госу-
дарственного потребления, составляющий прибли-
зительно 0,2, свидетельствует о том, что повышение 
государственного потребления на одно стандарт-
ное отклонение в течение спада связано с повыше-
нием кумулятивных темпов роста в течение фа-
зы подъема приблизительно на 0,7 процента. Реак-
ция на снижение реальных процентных ставок на 
одно стандартное отклонение относительно ста-
вок, предполагаемых правилом Тейлора, составля-
ет приблизительно 0,4 процента. С другой сторо-
ны, изменения в циклически скорректированном 
первичном сальдо бюджета в течение спада не име-
ют статистически значимой связи с ростом объема 
производства во время последующего подъема38. 

Чрезмерно активное использование дискрецион-
ной налогово-бюджетной политики вызывает обе- 
спокоенность устойчивостью государственных фи-
нансов. Например, в работе Perotti (1999) с исполь-
зованием выборки из 19 стран-членов ОЭСР было 
сделано заключение, что бюджетный стимул ведет  
к снижению частного потребления в периоды,  
когда уровень государственного долга является 
особенно высоким39. Снижает ли обеспокоенность 
устойчивостью государственных финансов степень 
действенности налогово-бюджетных стимулов во 
время подъема? Для решения этого вопроса уровни 
государственного долга относительно ВВП на нача-
ло спада вводятся в систему контрольных регрессий 
во взаимодействии с представительной перемен-
ной для налогово-бюджетной политики. Результа-
ты, показанные в таблице 3.4, указывают на то, что 
степень государственной задолженности снижает 
действенность налогово-бюджетной политики.

37Это положительное влияние политики остается статис-
тически значимым, даже если включить меры политики, 
предпринятые на ранних этапах подъема.

38Не существует никаких свидетельство того, что при по-
вышении активности подъемов после рецессий, связанных  
с финансовыми кризисами, воздействие мер политики  
отличается от воздействия при иных подъемах.

39Процикличность налогово-бюджетной политики  
в странах с формирующейся экономикой также в значи-
тельной мере объясняется тем фактом, что ограничения на 
финансирование государственного долга обычно являются 
более жесткими в периоды спада (анализ стран Латинской 
Америки см. в работе Gavin and Perotti, 1997).
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Рисунок 3.14.  Взаимосвязь между влиянием 
налогово-бюджетной политики на активность подъема 
и отношением долга к ВВП

Влияние налогово-бюджетной политики на активность подъема является более 
слабым в случае стран с более высоким уровнем государственного долга 
относительно ВВП.

Источник: расчеты персонала МВФ.
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Чтобы более четко показать характер этой взаи-
мосвязи, на рис. 3.14 представлено предельное со-
отношение влияния налогово-бюджетной полити-
ки на активность подъема и отношения долга  
к ВВП. График с отрицательным наклоном указыва-
ет на то, что налогово-бюджетные стимулы в стра-
нах с низкими уровнями государственного долга 
имеют более сильное влияние на активность подъ-
ема, чем в странах с более высоким уровнем госу-
дарственного долга. Точечная оценка этого вли-
яния оказывается отрицательной, когда уровень 
долга превышает приблизительно 60 процентов 
ВВП. Вместе с тем, учитывая отмеченные голубым 
цветом 90-процентные доверительные интервалы, 
существует значительная неопределенность  
в оценках пороговых уровней долга40.

Эти выводы указывают на необходимость при-
верженности поддержанию среднесрочной ус-
тойчивости государственных финансов, которая 
должна сопровождать любые краткосрочные бюд-
жетные стимулы. Сомнения относительно устой-
чивости долговой ситуации могут замедлить про-
цесс подъема в результате более низких потреби-
тельских расходов и более высоких долгосрочных 
реальных процентных ставок. Принципиально 
важно, чтобы проведение мер, служащих времен-
ным стимулом для экономики, осуществлялось  
в рамках системы, гарантирующей долгосроч-
ную устойчивость государственных финансов для 
обеспечения действенности политики41.

В данном разделе внимание сосредоточено на  
налогово-бюджетной и денежно-кредитной поли-
тике, однако прошлый опыт спадов, связанных  
с финансовыми кризисами, активно указывает на то, 
что действенность мер денежно-кредитной и нало-
гово-бюджетной политики существенно снижает-
ся без проведения оперативных и четко направлен-
ных мер финансовой политики. Многие наблюдате-
лисчитают, что предпринятые в начале 1990-х годов 
меры в Швеции оказались чрезвычайно действен-

40Схожие результаты получаются, когда представительной 
переменной налогово-бюджетной политики служит первич-
ное сальдо. Однако в этом случае доверительные интерва-
лы являются более узкими, что более четко отделяет поро-
говые уровни долга.

41Более подробно о разработке надлежащих мер политики 
в отношении вопросов долгосрочной устойчивости см.  
в работе Spilimbergo et al. (2008). В работе Reinhart and Rogoff 
(2008b) было установлено, что эпизоды финансового кризиса 
часто бывают связаны с резким повышением уровня го- 
сударственного долга, что может вызывать обеспокоенность  
в отношении устойчивости долговой ситуации в среднесроч-
ной перспективе. Однако в названной работе не исследуется 
динамика долгосрочных процентных ставок в период  
после таких кризисов.
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ными в восстановлении здоровья финансового сек-
тора, заложив фундамент для динамичного подъ-
ема42. Одним из ключевых компонентов этих мер 
было создание независимых компаний по управле-
нию активами, в которые были переведены низко-
качественные активы с балансов банков, с тем что-
бы последние могли возобновить нормальную де-
ятельность по предоставлению кредитов. В Японии 
достаточно позднее признание глубины пробле-
мы низкокачественных ссуд привело к медленно-
му восстановлению экономики после финансовых 
кризисов 1990-х годов (см., например, Hoshi and 
Kashyap, 2008). 

Поддержка финансового сектора обычно связана 
с издержками для бюджета. Однако значительная 
часть валовых авансируемых на начальном этапе 
средств впоследствии обычно возвращается госу-
дарству в среднесрочной перспективе за счет про-
дажи активов. Например, в случае скандинавских 
стран и Японии валовые расходы на рекапитализа-
цию составляли в среднем приблизительно 5 про-
центов ВВП, а средняя норма возмещения этих рас-
ходов за первые пять лет была приблизительно 

30 процентов43. Скорость экономического подъ- 
ема и связанного с ним улучшения финансовой си-
туации являются важными факторами, определяю-
щими норму возмещения понесенных расходов.  
В случае Швеции, например, более 90 процентов ис-
ходных ассигнований были возмещены в течение 
первых пяти лет. При этом соответствующий пока-
затель в случае спада в Японии в конце 1990-х годов 
составил лишь немногим свыше 10 процентов, од-
нако к 2008 году он почти достиг 90 процентов.

Уроки для текущего спада и перспективы 
для подъема

Данные за период до конца четвертого квартала 
2008 года указывают на то, что 15 из 21 страны  
с развитой экономикой, рассматриваемой в данной 

Таблица 3.3. Влияние мер политики на вероятность выхода из спада

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

Спад, связанный с финансовым кризисом1 –1,275*** –2,238*** –0,454 –1,391**
(0,381) (0,602) (0,612) (0,763)

Государственное потребление2 –0,110*** –0,131***
(0,027) (0,029)

Государственное потребление × финансовый кризис 0,278** 0,284**
(0,143) (0,139)

Реальная ставка3 –0,024*** –0,033***
(0,008) (0,009)

Реальная ставка × финансовый кризис –0,028 –0,024
(0,031) (0,031)

Константа –3,224*** –3,269*** –3,571*** –3,742***
(0,449) (0,459) (0,499) (0,514)

Ln p4 0,900*** 0,983*** 0,960*** 1,070***
(0,069) (0,069) (0,072) (0,072)

Фиксированные эффекты Да Да Да Да
N 121 120 117 117

примечание. предполагается, что базисная функция опасности имеет распределение Вейбулла. представлены значения коэффициентов 
индивидуальных независимых переменных в функции опасности. В скобках приведены стандартные ошибки. Обозначения ***, ** и * означают 
статистическую значимость на 1-, 5- и 10-процентном уровне, соответственно.

1«Спад, связанный с финансовым кризисом» представляет собой индикаторную переменную, принимающую значение 1, когда спад 
определяется как связанный с финансовым кризисом согласно описанию, приводимому в тексте. 

2«Государственное потребление» означает изменение в дискреционном государственном потреблении в течение спада.
3«Реальная ставка» означает кумулятивные отклонения реальных процентных ставок от правила Тейлора в течение спада.
4p представляет значение (по логарифмической шкале) параметра Вейбулла, который определяет форму функции опасности.

42См. работу Jackson (2008) и содержащиеся в ней ссылки.

43Эта норма возмещения является относительно низкой 
по сравнению с нормой возмещения в 55 процентов, харак-
терной для стран с развитой экономикой, когда осущест-
вляется продажа активов, приобретенных в результате госу-
дарственных интервенций. Подробные данные об ответных 
мерах финансовой политики в нескольких эпизодах финан-
сового кризиса, рассматриваемых в данной главе, приводят-
ся в работе Laeven and Valencia (2008).
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главе, уже находятся в фазе спада. Исходя из пово-
ротных точек в объеме производства, Ирландия ис-
пытывает спад в течение семи кварталов; Дания — 
пяти; Финляндия, Новая Зеландия и Швеция — че-
тырех; Австрия, Германия, Италия, Нидерланды, 
Соединенное Королевство и Япония — трех; а Ис-
пания, Португалия, США и Швейцария — двух (хо-
тя спад в США уже продолжается четыре квартала, 
согласно датировке НБЭИ)44. В данном разделе рас-
сматриваются перспективы восстановления после 
этих спадов в свете выводов настоящей главы.

Многие из стран, находящихся в настоящий 
момент в фазе спада, пережили подъем, который 
очень похож на подъемы перед предыдущими 
эпизодами финансового стресса, как отмечается  
в данной главе, характеризовавшиеся перегретыми 
ценами на активы и быстрым ростом кредита45. 
Это явные признаки того, что — учитывая опыт 
предыдущих эпизодов финансового стресса (см. 

октябрьский выпуск «Перспектив развития миро-
вой экономики» 2008 года) — эти спады уже явля-
ются более глубокими и продолжительными, чем 
обычные. На рис. 3.15 представлены медианные 
темпы роста ключевых макроэкономических пере-
менных по всем предыдущим 122 спадам, а также 
границы верхних и нижних квартилей. На каждый 
из графиков наложены данные по текущему спаду 
в США и медианные значения по всем остальным 
текущим спадам46. Данные по ВВП указывают на 
то, что ситуация в этих странах ухудшалась отно-
сительно быстрыми темпами. В частности, в США 
отмечался резкий спад на рынках товаров, труда и 
активов. Особого внимания заслуживают три ас-
пекта описанной динамики ситуации. 

Во-первых, существуют свидетельства отрица-
тельной обратной связи между ценами на активы, 
кредитом и инвестициями, которая, как было пока-
зано в предыдущих разделах, характерна для глубо-
ких спадов, связанных с финансовыми кризисами. 
Самые последние данные свидетельствуют о чрез-

Таблица 3.4. Влияние мер политики на активность подъемов

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

продолжительность 
спада

–0,044 0,111 –0,248 –0,208 –0,201* –0,056 –0,406 –0,342
(0,121) (0,126) (0,156) (0,211) (0,110) (0,144) (0,251) (0,286)

Амплитуда спада 0,155 0,092 0,446*** 0,426*** 0,415*** 0,353*** 0,358*** 0,323**
(0,116) (0,102) (0,082) (0,103) (0,069) (0,082) (0,117) (0,137)

Государственное 
потребление1

0,201** 0,173** 0,252** 0,236*
(0,080) (0,082) (0,119) (0,131)

Государственное 
потребление × 
долг

–0,437** –0,415*
(0,186) (0,209)

первичное сальдо2 –0,040 –0,041 –0,567** –0,575**
(0,070) (0,071) (0,247) (0,236)

первичное сальдо 
× долг

1,029*** 1,056***
(0,354) (0,340)

Реальная ставка3 –0,035*** –0,010 –0,028* –0,015
(0,011) (0,025) (0,016) (0,025)

Государственный 
долг4

–1,505** –1,468** –3,890*** –3,755***
(0,647) (0,670) (0,797) (0,885)

Фиксированные 
эффекты 

Да Да Да Да Да Да Да Да

N 112 109 75 75 96 93 72 72

R2 0,10 0,13 0,34 0,34 0,12 0,16 0,46 0,46

примечание. Зависимой переменной является кумулятивный рост за год с начала фазы подъема. устойчивые стандартные ошибки, 
сгруппированные по странам, приведены в скобках. Обозначения ***, ** и * означают статистическую значимость на 1-, 5- и 10-процентном 
уровне, соответственно.

1«Государственное потребление» означает изменение в дискреционном государственном потреблении в течение предшествующего спада.
2«первичное сальдо» означает изменение в скорректированном на циклические колебания первичном сальдо в течение предыдущего спада.
3«Реальная ставка» означает кумулятивные отклонения реальных процентных ставок от правила Тейлора в течение спада.
4«Государственный долг» означает отношение государственного долга к ВВп на начало спада. 

44НБЭИ объявило, что самый последний пик в объеме 
производства в США был в декабре 2007 года.

45Как отмечается в главе 2, заметными исключениями яв-
ляются Германия и Япония, хотя экономика этих стран так-
же испытывает финансовый стресс.

46Расчет медианы ограничивается не менее чем четырьмя 
наблюдениями, поэтому ряд данных по последним спадам 
не доходит до шести кварталов.
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Рисунок 3.15.  Экономические показатели в окрестностях пиков текущего и предыдущих спадов
(Медианное логарифмическое изменение относительно предыдущего года, если не указано иное; пик производства 
в t = 0; данные в реальном выражении, если не указано иное; по оси X отложены кварталы)

 

Источник: расчеты персонала МВФ. 
Медианные различия в процентных пунктах по сравнению с предыдущим годом. 

Текущий спад в США Медиана всех остальных текущих спадов

Медиана предыдущих спадов 50-процентный интервал предыдущих спадов

Объем производства Уровень безработицы

Курсы акций Инвестиции в жилье 

Курсы акций

1

1

Государственное потребление

Кредит

Цены на жилье

Номинальные ставки 1

По сравнению с предыдущими спадами текущий спад в США уже является острым. Резкое падение благосостояния, ограничения на 
кредит и степень снижения активности указывают на то, что быстрое восстановление частного спроса является маловероятным.

вычайно сильном сокращении кредита. Отмечает-
ся резкое падение стоимости финансовых активов, 
представленной ценами фондового рынка. Сниже-
ние цен на жилье в США происходит настолько же 
резко, как и в пяти крупнейших кризисных эпизо-
дах, рассмотренных выше. Инвестиции в жилье, оче-
видно, характеризуются исключительно сильным со-
кращением по сравнению с предыдущими спадами. 

Во-вторых, приведенные в настоящей главе свиде-
тельства указывают на то, что резкое снижение бла-
госостояния населения, отмечающееся в нескольких 
странах, и необходимость восстановления балансов 
населения приведет к снижению частного потребле-
ния в большей степени, чем это происходит в обыч-
ном спаде. Действительно, сокращение потребления 

в США в самых последних кварталах было явно не-
типичным. Доверие потребителей во всех странах ус-
тойчиво снижается, указывая на то, что падение част-
ного спроса и доверия приведет к затяжному спаду.

И наконец, текущие спады также являются высо-
ко синхронизированными, что дополнительно ухуд-
шает перспективы нормального подъема. В част-
ности, быстрый спад потребления в США означа-
ет значительное уменьшение внешнего спроса для 
многих других стран.

По этим причинам представляется маловероят-
ным, что страны с излишне высокой долей заемных 
средств будут в состоянии быстро восстановиться и 
начать расти за счет динамичного повышения час-
тного внутреннего спроса — на фундаментальном 
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уровне для этого потребуется продолжительный 
период формирования сбережений с нормой вы-
ше средней. Во многих предыдущих случаях стрес-
са в банковской системе ведущую роль в восстанов-
лении экономики играл чистый экспорт, которому 
способствовал активный спрос со стороны США и 
снижение курса или девальвация национальной ва-
люты. Однако этот вариант будет невозможен для 
всех стран, в настоящее время переживающих спад, 
ввиду размаха текущей рецессии.

Учитывая наиболее вероятную недостаточность 
как внутреннего частного спроса, так и внешнего 
спроса, необходимо использовать меры политики 
для того, чтобы остановить порочный круг сниже-
ния спроса, цен на активы и кредита. В большин- 
стве стран с развитой экономикой была оперативно 
смягчена денежно-кредитная политика, причем  
в значительно большей степени, чем в предыдущих 
спадах, и были приняты чрезвычайные меры по 
предоставлению ликвидности рынкам. Остаются 
возможности дальнейшего действенного смягче-
ния политики, даже при приближении номиналь-
ной процентной ставки к нулю. Однако приведен-
ные в данной главе эмпирические свидетельства 
указывают на то, что во время финансового кризи-
са снижение процентной ставки, как правило, будет 
иметь меньший эффект. Принимая во внимание 
продолжающееся тяжелое положение в финансо-
вом секторе, государственным органам не следует 
полагаться только на стандартные меры политики. 

Приведенные в данной главе свидетельства по-
казывают, что налогово-бюджетная политика мо-
жет внести существенный вклад в сокращение про-
должительности спадов, связанных с финансовыми 
кризисами. По существу, государство может разо-
рвать отрицательную обратную связь между реаль-
ной экономикой и финансовой ситуацией в стране, 
выступая в роли «расходователя последней инстан-
ции». Но это предполагает, что такой государствен-
ный стимул может быть реализован в короткие 
сроки. Более того, как показано в данной главе, со-
ображения экономической приемлемости бремени 
долга налагают ограничения на возможности экс-
пансионистской налогово-бюджетной политики,  
а в странах, вошедших в фазу спада с неблагоприят- 
ным сальдо бюджета и крупным государственным 
долгом, может оказаться невозможно поддерживать 
спрос в течение продолжительного периода време-
ни. В случае серьезных и длительных спадов, в ко-
торых значимым риском является дефляция, меры 
налогово-бюджетной и денежно-кредитной поли-
тики должны тесно координироваться для сдержи-
вания понижательного давления со стороны спро-

са. Более того, учитывая глобальную синхрониза-
цию текущего спада, бюджетные стимулы должны 
использоваться в широком круге стран, в которых 
это допускает состояние государственных финан-
сов, с тем чтобы оказать максимальное краткосроч-
ное воздействие на глобальную экономическую ак-
тивность, как указывается в главе 1.

Восстановление здоровья финансового секто-
ра является неотъемлемым компонентом любого 
комплекса мер политики47. Опыт предыдущих фи-
нансовых кризисов — особенно связанных с со-
кращением использования заемных средств в эко-
номике, как это было в 1990-х годах в Японии — 
ярко свидетельствует о том, что потребуется 
проведение согласованных и комплексных мер по 
восстановлению нормального состояния балансов 
финансовых организаций и устранению неопреде-
ленности в отношении финансирования, прежде 
чем появится возможность возобновления подъ-
ема. Но даже в этом случае подъем, скорее всего, 
будет медленным и относительно слабым.

Приложение 3.1. Источники данных и 
методология

Основными авторами данного приложения явля-
ются Пракаш Каннан и Аласдэйр Скотт.

В данном приложении подробно описываются 
использованные данные, и дается краткий обзор 
методологических подходов, использованных для 
выявления «крупных потрясений» и дискрецион-
ных мер налогово-бюджетной и денежно-кредит-
ной политики. В приложении также приводятся 
результаты проверки использованных показателей, 
измеряющих меры налогово-бюджетной полити-
ки, на устойчивость. 

Источники данных

Основным источником данных для данной гла-
вы является работа Claessens, Kose, and Terrones 
(2008), ниже обозначенная «CKT».

Переменная Источник

Объем производства CKT, Haver Analytics

Реальное частное 
потребление

CKT, Haver Analytics

47Анализ нетрадиционных вариантов денежно-кредитной 
политики, налогово-бюджетной политики, синергетических 
эффектов с политикой в финансовом секторе и уроков из опы-
та Японии см., например, в работе Decressin and Laxton (2009).
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пРИЛОЖЕНИЕ 3.1. ИСТОЧНИКИ ДАННых И МЕТОДОЛОГИя

Реальное государс-
твенное потреб-
ление

CKT, Haver Analytics

Реальные частные 
инвестиции в  
капитал

CKT

Реальные частные ин-
вестиции в жилье

CKT, Haver Analytics

Реальный экспорт CKT

Реальный чистый 
экспорт

Аналитическая база дан-
ных Организации эконо-
мического сотрудничест-
ва и развития (ОЭСР)

Дефлятор ВВП Аналитическая база дан-
ных ОЭСР

Индекс потребитель-
ских цен (ИПЦ)

CKT, база данных издания 
«Международная фи-
нансовая статистика» 
(МФС)

Цены на нефть База данных МВФ по це-
нам на сырьевые бирже-
вые товары

Реальные цены на 
жилье

CKT, Банк международных 
расчетов (БМР), ОЭСР

Курсы акций CKT, база данных МФС

Кредит CKT, база данных МФС

Номинальная 
процентная ставка

CKT, база данных МФС, 
Thomson Datastream

Уровень безработицы CKT, Haver Analytics

Коэффициент 
участия населения 
в рабочей силе 

Аналитическая база дан-
ных ОЭСР

Номинальная 
заработная плата

База данных МФС, анали-
тическая база данных 
ОЭСР

Отношение цен на 
дома к стоимости 
аренды

ОЭСР

Норма сбережений 
населения

Аналитическая база дан-
ных ОЭСР

Чистое кредитование 
населения

Аналитическая база дан-
ных ОЭСР

Государственный 
долг

Международный Валют-
ный Фонд

Примечание. Номинальные цены на жилье получены из 
Банка международных расчетов; курсы акций, кредит и про-
центные ставки дефлятированы с использованием индексов 
потребительских цен.

Методология, использованная для разбивки 

спадов и подъемов на категории

С помощью статистических правил для выявле-
ния нефинансовых потрясений выделяются круп-
ные изменения в макроэкономических перемен-
ных. Это делается следующим образом.

 Нефтяные шоки. Индикатор динамики цены на 
нефть отражает — на заданную дату и по каж-
дой стране — максимальное изменение в номи-
нальных внутренних ценах на нефть в преды-
дущие 12 кварталов48. Нефтяные шоки опреде-
ляются как случаи, в которых этот индикатор 
превышает свое среднее значение плюс 1,75 
стандартного отклонения этого индекса.
 Шоки внешнего спроса. Индикатор внешне-
го спроса строится как процентные отклонения 
взвешенного по торговле ВВП от своего трен-
да по каждой стране49. Шоки внешнего спроса 
определяются как случаи, когда этот индикатор 
опускается ниже своего среднего значения минус 
1,75 стандартного отклонения этого индикатора.
 Шоки налогово-бюджетной политики. В качес-
тве индикатора дискреционной налогово-бюд-
жетной политики строится показатель цикли-
чески скорректированного первичного сальдо 
бюджета50. Сокращением для бюджетной  

•

•

•

48Это одна из версий фильтра для выявления нефтяных шо-
ков в США, предложенного в работе Hamilton (2003). Внут-
ренняя цена определяется как среднемировая спотовая це-
на в долларах США, умноженная на номинальный курс валю-
ты рассматриваемой страны. Кроме того, исследовались также 
результаты с использованием погодовых изменений в реаль-
ных и номинальных ценах на нефть в национальной валю-
те и результаты, полученные путем выявления шоков в облас-
ти предложения нефти на базе векторной авторегрессии (см. 
Kilian, 2006). 

49Тренд оценивается с использованием фильтра Ходрика – 
Прескотта (Х-П), в котором λ устанавливается равной 1600. 
Двумя ключевыми предпосылками являются следующие: во-
первых, что ВВП является адекватной представительной ве-
личиной для внутреннего спроса и, во-вторых, веса по тор-
говле относятся только к другим странам с развитой эконо-
микой. Некоторые страны имеют значительные торговые 
связи со странами, не относящимися к странам с развитой 
экономикой, которые столкнулись с резким падением спроса 
(напр., экспорт Новой Зеландии в страны Восточной Азии  
в период 1997–1998 годов). Полученные результаты были 
проверены на устойчивость при использовании в качестве 
индикаторов условий торговли и мирового ВВП.

50Такой подход соответствует стандартной методологии 
МВФ (см. Heller, Haas, and Mansur, 1986). Для оценки потен-
циала используется фильтр Х-П(1600). Для построения пока-
зателей дискреционных изменений в направленности нало-
гово-бюджетной политики и фильтрации пассивных измене-
ний вследствие заранее установленных целевых показателей 
и автоматических стабилизаторов используются готовящие-
ся ОЭСР оценки эластичности государственных поступлений 
и расходов по доходам. Для расчетов используется целый ряд 



ГЛАВА 3  ОТ СпАДА К пОДъЕМу — НАСКОЛьКО быСТРО И ДИНАМИЧНО?

��0

сферы считается ситуация, когда годовое изме-
нение циклически скорректированного первич-
ного сальдо бюджета больше своей средней ве-
личины плюс 1,75 стандартного отклонения 
циклически скорректированного первичного 
сальдо бюджета51.
 Шоки денежно-кредитной политики. В качест-
ве индикатора дискреционной денежно-кредит-

•

ной политики используются остаточные величи-
ны в оценках по правилу Тейлора. Сокращени-
ем для денежно-кредитной политики считается 
ситуация, когда остаточная величина превышает 
1,75 стандартного отклонения. Были также иссле-
дованы спреды по срокам (разница в доходности 
между 3-месячными государственными долговы-
ми бумагами и 10-летними государственными об-
лигациями), и в этом случае сокращением счита-
ются ситуации, когда спред превышает 1,75 стан-
дартного отклонения вверх относительно тренда.
Следующим шагом является установление ассо-

циативных связей спадов с этими потрясениями. 
Потрясению в течение четырех кварталов, пред-
шествовавших пиковому значению ВВП, присваи-
вается один пункт за верное указание на предсто- 
ящий спад. Это дает результаты, представленные  
в таблице 3.5. И наконец, в таблице 3.6 представле-
ны некоторые свидетельства ассоциативной связи 
между финансовыми кризисами и дерегулирова-
нием ипотечных рынков.

Таблица 3.5. Результаты распределения спадов по категориям

Количество проценты

Эпизоды с позитивными общими «допиковыми» очками (итог по всем 
индикаторам; по крайней мере, один индикатор > 0 в допиковом периоде)

56 46

Эпизоды с очками больше нуля (по индикаторам)
Нефть 23 19
Внешний спрос 6 5
Налогово-бюджетная политика 8 7
Денежно-кредитная политика 15 12
Финансовый кризис 15 12

Количество спадов с позитивными допиковыми очками по стране и индикатору

Количество  
спадов Нефть Внешний спрос

Налогово-бюджетная 
политика

Денежно-кредитная 
политика

Финансовый 
кризис

Австралия 6 0 1 0 1 1
Австрия 6 1 1 0 1 0
бельгия 7 1 0 1 2 0
Канада 3 1 0 0 1 0
Дания 7 1 0 1 1 1
Финляндия 5 0 0 2 0 1
Франция 4 2 0 1 0 1
Германия 8 2 0 0 2 1
Греция 8 2 0 2 1 1
Ирландия 3 0 0 0 0 0
Италия 9 1 0 0 0 1
япония 3 0 0 0 0 2
Нидерланды 5 2 1 0 2 0
Новая Зеландия 12 1 1 0 1 1
Норвегия 3 1 0 0 1 1
португалия 4 1 1 1 1 0
Испания 4 1 0 0 0 1
швеция 3 1 1 0 0 1
швейцария 9 1 0 0 0 0
Соед. Королевство 5 2 0 0 0 2
СшА 6 2 0 0 1 0

важных допущений, в частности, что фильтр Х-П надлежа-
щим образом оценивает потенциальный объем производства, 
что показатели эластичности государственных поступлений и 
расходов по доходам являются неизменными, что доли госу-
дарственных поступлений (используемые для построения со-
вокупной эластичности государственных поступлений по до-
ходам) являются неизменными и что дефлятор ВВП (исполь-
зуемый для дефлирования номинальных государственных 
расходов) является надлежащей представительной величиной 
для истинного дефлятора государственных расходов.

51Положительное значение соответствует ужесточению 
налогово-бюджетной политики, поскольку первичное бюд-
жетное сальдо определяется как разность налоговых пос-
туплений и расходов.
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пРИЛОЖЕНИЕ 3.1. ИСТОЧНИКИ ДАННых И МЕТОДОЛОГИя

Методология, использованная для 

количественной оценки мер налогово-бюджетной 

и денежно-кредитной политики

Для количественного измерения налогово-бюд-
жетной политики используется два показателя: 
циклически скорректированное государственное 
потребление и циклически скорректированные 
первичные сальдо бюджета. В тех случаях, когда 
обсуждается или представлен только один показа-
тель, это — циклически скорректированное госу-
дарственное потребление. Во всех случаях измене-
ния в политике измеряются как изменения в соот-
ветствующей переменной между точкой пика  
в цикле и его нижней точкой.

Циклически скорректированное первичное 
сальдо бюджета рассчитывается с использовани-
ем составляемых ОЭСР эластичностей различных 
компонентов налогов и расходов. Однако по го-
сударственному потреблению таких показателей 
эластичности в готовом виде нет, поэтому требует-
ся проведение их оценки. Эластичность государс-
твенного потребления по отношению к циклу де-
ловой активности рассчитывается следующим об-
разом:

ln gct = b0 + b1 × gapt + b2 × trend + et ,

где gct — государственное потребление на момент 
t, gapt является показателем разрыва между факти-
ческим и потенциальным объемом производства на 
момент t, «потенциальный объем производства» из-
меряется с помощью фильтра Ходрика — Прескот-
та (Х-П), а trend — тренд во времени. При эмпири-
ческой оценке приведенного выше уравнения в ка-
честве инструментальной переменной используется 

значение разрыва между фактическим и потенци-
альным объемом производства, взятое с лагом.  
Тогда циклически скорректированное государствен-
ное потребление (cagct) можно рассчитать как 

cagct = gct (1 – b1 × gapt ).

Для измерения денежно-кредитной политики ис-
пользуется два показателя: номинальная и реальная 
процентные ставки. Обе эти переменные измеря-
ются как отклонения от «правила политики». Когда 
используется только одна переменная, это — реаль-
ная ставка. Ответные меры политики в ходе спада 
измеряются как сумма импульса относительно пра-
вила политики для каждого квартала в периоде  
спада. Производится эмпирическая оценка правила 
политики в следующей форме:

it = b2 + b3 × dummy_85 + b4 × pt + b5 × gapt + ut ,

где it — номинальная процентная ставка,  
dummy_85 — условная переменная для периодов 
после 1985 года (чтобы учесть сдвиг в равновесной 
реальной ставке), pt — уровень инфляции, а gapt — 
показатель разрыва между фактическим и потенци-
альным объемом производства (где «потенциаль-
ный ВВП» измеряется с помощью фильтра Х-П).  
Используемый в анализе показатель денежно-кре-
дитной политики: 

iMP = i – î ,

где î — подобранное значение в регрессии.
Реальные ставки определяются просто как  

it – pt, а способ количественного определения де-
нежно-кредитной политики не отличается от опи-
санного выше.

Таблица 3.6. Финансовые кризисы и дерегулирование на ипотечном рынке

Страна Год показатель

Австралия 1986 Отмена верхнего лимита на процентные ставки по ипотекам

Дания 1982 Либерализация условий ипотечных контрактов; дерегулирование процентных ставок

Финляндия 1986–1987 Дерегулирование процентных ставок; отмена руководящих принципов по ипотечному кредитованию

Франция 1987 Отмена кредитных ограничений

Германия 1967 Дерегулирование процентных ставок

Италия 1983–1987 Дерегулирование процентных ставок; отмена верхнего лимита на ипотечные кредиты

япония 1993–1994 Снижение требований к специализации банков; дерегулирование процентных ставок

Новая Зеландия 1984 Отмена руководящих принципов распределения кредитов; дерегулирование процентных ставок

Норвегия 1984–1985 Отмена кредитных ограничений; дерегулирование процентных ставок

швеция 1985 Отмена кредитных ограничений; дерегулирование процентных ставок

Соединенное 
Королевство

1980–1986
Отмена кредитных ограничений; разрешение банкам конкурировать со строительными обществами за 

жилищное финансирование; строительным обществам разрешено расширить кредитную деятельность; 
отмена руководящих принципов по ипотечному кредитованию

Источник: Debelle (2004).
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Проверка на устойчивость с использованием 

государственного потребления как 

представительной величины для налогово-

бюджетной политики

Кроме использования представленных в данной 
главе двух показателей, измеряющих налогово-бюд-
жетную политику, тот же набор регрессий был так-
же просчитан с использованием изменений в ре-
альном государственном потреблении в течение 
предыдущего спада, без внесения каких-либо цик-
лических поправок. В таблице 3.7 приведены ре-
зультаты регрессий, полученные с использованием 
альтернативного показателя налогово-бюджетной 
политики. В то время как большинство основных 
результатов, представленных в данной главе, оста-
ются справедливыми, член взаимодействия с госу-
дарственным долгом является статистически значи-
мым только на двух- и трехквартальном горизонте 
в фазе подъема. Одной из возможных причин этого 
может быть несовершенство исходных данных.
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Зависимая 
переменная

Кумулятивный рост за четыре квартала с начала подъема   Кумулятивный рост за три квартала с начала подъема

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)    (8)

продолжительность 
спада

–0,027 –0,209 –0,179 0,090 –0,076 –0,040 0,015 0,009
(0,110) (0,194) (0,217) (0,123) (0,092) (0,145) (0,174) (0,107)
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3«Реальная ставка» означает кумулятивные отклонения реальных процентных ставок от правила Тейлора в течение спада.
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4ГЛАВА

Примечание. Основными авторами настоящей главы явля-
ются Стефан Даннингер, Рави Балакришнан, Селим Элекдаг 
и Ирина Тайтелл. Консультантом авторов был Мензи Чинн, 
а Стефани Денис и Мурад Омоев оказали помощь в проведе-
нии исследовательской работы.

На фоне крупнейшего финансового кризиса со вре-
мен Великой депрессии в настоящей главе анали-
зируется, как финансовый стресс в странах с раз-
витой экономикой передается в страны с форми-
рующимся рынком. Кризисы в странах с развитой 
экономикой оказывают сильное общее влияние на 
банковский сектор, фондовые и валютные рын-
ки стран с формирующимся рынком. Имеют мес-
то также значительные специфические страновые 
эффекты, которые, как представляется, усилива-
ются интенсивностью финансовых связей. В бо-
лее спокойные времена уменьшение факторов уязви-
мости отдельных стран, в частности, дефицитов 
счета текущих операций и бюджетных дефици-
тов, может снижать уровень финансового стресса 
в странах с формирующимся рынком, однако подоб-
ные улучшения практически не создают никакой 
защиты от передачи воздействия крупного финан-
сового потрясения из стран с развитой экономикой. 
Учитывая текущие банковские кризисы в странах 
с развитой экономикой, сокращение потоков бан-
ковских средств в страны с формирующимся рын-
ком может быть значительным и долговременным. 
Крупные негативные вторичные эффекты и послед-
ствия этого как для стран с развитой экономикой, 
так и для стран с формирующимся рынком служат 
аргументом в пользу проведения скоординирован-
ных ответных мер политики.

Финансовые потрясения, возникшие на 
рынке непервоклассных ипотек США 
в 2007 году, превратилось в полномас-
штабный глобальный финансовый 

кризис. Более того, чрезвычайная интенсифика-
ция кризиса со времени краха Lehman Brothers 
в сентябре 2008 года пробудила призрак новой 
Великой депрессии. 

После начального периода стойкого сопротивле-
ния потрясения достигли стран с формирующим-
ся рынком. В последнем квартале 2008 года мно-
гие страны с формирующимся рынком испыта-
ли сильный стресс на своих валютных и фондовых 
рынках, а также на рынках суверенных обязатель-

ство (рис. 4.1). Обменные курсы оказались под 
давлением во всех регионах, что привело к одно-
временному обесценению валют и истощению 
иностранных резервов. Обеспокоенность сокраще-
нием притока капитала и устойчивостью внешне-
экономического положения привела к расширению 
суверенных спредов, особенно в странах с форми-
рующимся рынком Европы и Латинской Америки. 
Более того, ухудшение экономических перспектив 
нанесло сильный удар по фондовым рынкам. 

Значительное изъятие средств из фондов дол-
говых и фондовых инструментов стран с форми-
рующимся рынком указывает на то, что пример-
но в период третьего квартала 2008 года инвесторы 
с развитых рынков начали сворачивать свои опера-
ции в странах с формирующимся рынком (рис. 4.2, 
верхняя часть). Более широким, поступающим с вы-
сокой периодичностью показателем потоков част-
ного капитала являются данные по выпуску обли-
гаций, инструментов участия в капитале и выдаче 
ссуд, и эти данные подтверждают заметное сокра-
щение потоков финансирования в третьем и чет-
вертом кварталах 2008 года (средняя часть). Особен-
но это сказалось на заемщиках из стран Европы и 
Азии с формирующимся рынком. В то же время со-
кратилось банковское кредитование: к концу сентяб-
ря обязательства уменьшились на 10–20 процентов 
ВВП стран-заемщиков по сравнению с их пиковым 
уровнем в конце 2007 года (нижняя часть)1.

Резкие спады в притоке капитала («неожидан-
ное прекращение») обычно имеют роковые по-
следствия для деловой активности в странах с фор-
мирующимся рынком. И действительно, про-
мышленное производство в течение последних 
нескольких месяцев 2008 года уже очень заметно 
упало. Самое резкое его снижение (на 17,6 процен-
та в годовом выражении) было отмечено в стра-
нах Европы с формирующимся рынком в декабре, 
став отражением ослабления спроса на импорт со 
стороны стран с развитой экономикой в резуль-
тате сокращения кредита. В ходе других анало-
гичных крупномасштабных кризисов в странах 
с формирующимся рынком — особенно долгово-
го кризиса в Латинской Америке и кризиса в Азии 

1Это сокращение частично объясняется укреплением ва-
лют по отношению к доллару США в первом полугодии 
2008 года.
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1997–1998 годов — приток частного капитала 
практически прекращался на продолжительное 
время, а объем производства восстанавливался до 
докризисного уровня весьма медленно (рис. 4.3). 
Хотя основным толчком для двух названных кри-
зисов не был широкомасштабный финансовый 
стресс в странах с развитой экономикой, как более 
подробно рассматривается ниже, оба эти кризиса 
совмещались по времени с серьезной напряжен-
ностью в банковском секторе США и Японии. 

Учитывая потенциально крупные последствия фи-
нансового стресса для реальной экономики и имея 
в виду текущий кризис, в настоящей главе оценивает-
ся, как финансовый стресс передается от стран с раз-
витой экономикой на страны с формирующимся 
рынком. Здесь рассматриваются следующие вопросы.

Насколько высоким является текущий уровень 
финансового стресса в странах с развитой эко-
номикой и странах с формирующимся рынком 
по сравнению с прошлыми эпизодами? 
Насколько тесной является связь между стрес-
сом в странах с развитой экономикой и стрес-
сом в странах с формирующимся рынком и 
как финансовые связи сказываются на переда-
че стресса от одних стран к другим? В частно-
сти, какое влияние стресс в банковском секто-
ре стран с развитой экономикой оказывает на 
страны с формирующимся рынком?
Что делает страны с формирующимся рынком 
более подверженными стрессу и могут ли они 
защитить себя от передачи стресса, когда стра-
ны с развитой экономикой переживают круп-
ный финансовый кризис?
Для ответа на эти вопросы в данной главе анали-

зируются эпизоды финансового стресса за период 
с начала 1980-х годов в 18 странах с формирующим-
ся рынком. Для этого используется индекс финансо-
вого стресса, основанный на индексе, построенном 
для стран с развитой экономикой в октябрьском 
выпуске «Перспектив развития мировой экономи-
ки» 2008 года, и с его помощью изучается, как стресс 
передается от стран с развитой экономикой странам 
с формирующимся рынком. В данной главе прово-
дится разграничение общих эффектов и специфи-
ческих страновых эффектов, где последние опреде-
ляются конкретными связями и индивидуальными 
факторами уязвимости, такими как дефициты счета 
текущих операций и бюджетные дефициты2. 

2В этой главе непосредственно не рассматривается влия-
ние стресса в странах с развитой экономикой на финанси-
рование торговли.
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 Источники: Datastream; «Международная финансовая статистика» МВФ и расчеты персонала МВФ. 
     Страны Европы, Ближнего Востока и Африки с формирующимся рынком:  Венгрия, Египет, 
Израиль, Марокко, Польша, Россия, Румыния, Словацкая Республика, Словения, Турция, 
Чешская Республика и ЮАР. 
    Страны Азии с формирующимся рынком: Индия, Индонезия, Китай, Корея, Малайзия, 
Пакистан, Таиланд, Филиппины и Шри-Ланка. 
     Латинская Америка: Аргентина, Бразилия, Колумбия, Мексика, Перу и Чили.
     Обменный курс — номинальный двусторонний курс обмена национальной валюты 
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Рисунок 4.1.  Показатели финансового стресса в странах 
с формирующимся рынком                                                                            
(Средневзвешенные, с весами по паритету покупательной способности)
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Существенное негативное воздействие финансового кризиса на страны 
с формирующимся рынком наблюдалось со второй половины 2008 года. 
Его последствиями стали падение курсов валют, сокращение резервов, резкий рост 
спредов по суверенным облигациям и возросшая изменчивость фондового рынка.  
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Основные выводы настоящей главы заключают-
ся в следующем.

Текущий кризис в странах с развитой эконо-
микой является значительно более острым, чем 
любой другой в период с 1980 года, и он ска-
зывается на всех сегментах финансовой систе-
мы во всех основных регионах. В случае стран 
с формирующимся рынком текущий уровень 
финансового стресса уже достиг пика, отмечен-
ного во время кризиса в Азии 1997–1998 годов.
Существует тесная связь между финансовым 
стрессом в странах с развитой экономикой 
и в, как правило, происходят в обеих группах 
стран в одно и то же время. Поэтому значитель-
ное общее влияние текущего кризиса на все ре-
гионы стран с формирующимся рынком не яв-
ляется неожиданностью. 
Степень передачи воздействия на страны с фор-
мирующимся рынком выше при более тесных 
финансовых связях со странами с развитой эко-
номикой. Представляется, что в текущем кризи-
се особенно значимую роль играли связи в об-
ласти банковского кредитования.
Текущий уровень стресса в странах с развитой 
экономикой и тот факт, что в его основании ле-
жат системные банковские кризисы, указывает 
на то, что потоки капитала в страны с форми-
рующимся рынком сильно сократятся, а их вос-
становление будет медленным, особенно в слу-
чае банковских потоков. 
В спокойные периоды в странах с развитой эко-
номикой страны с формирующимся рынком 
получают некоторую защиту от финансового 
стресса за счет меньших дефицитов счета теку-
щих операций и бюджетных дефицитов и более 
высоких иностранных резервов. Однако в пери-
оды широко распространенного финансового 
стресса в странах с развитой экономикой они не 
могут предотвратить передачи его воздействия, 
хотя и имеют возможность ограничить послед-
ствия финансового стресса для реальной эконо-
мики (например, резервы могут использоваться 
для амортизации последствий спада в притоке 
капитала). Более того, когда финансовый стресс 
в странах с развитой экономикой снижается, 
меньшие размеры дефицита счета текущих опе-
раций и бюджетного дефицита могут облегчать 
восстановление финансовой стабильности и 
приток иностранного капитала.
Хотя в данной главе напрямую не исследуется 

действенность различных мер политики, направ-
ленных на смягчение влияния финансового стрес-
са на реальную экономику, очевидно, что в текущей 
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Рисунок 4.2.  Приток капитала в страны 
с формирующимся рынком
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Показатели, поступающие с высокой периодичностью, свидетельствуют об истощении 
притока капитала в страны с формирующимся рынком, что проявляется в уменьшении 
объемов выпуска долговых, фондовых и кредитных инструментов. Примерно в это же 
время наблюдалось сокращение объема банковского кредитования из стран с развитой 
экономикой, однако в показателях еще не отражена динамика второго квартала 2008 года. 
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ситуации меры политики должны быть сосредо-
точены на предотвращении дальнейшего нараста-
ния стресса в странах с формирующимся рынком. 
Это позволит не только ограничить последствия 
для реальной экономики в этих странах, но также 
ослабит второй раунд глобального сокращения до-
ли заемных средств после ущерба, нанесенного ба-
лансам кредиторов на развитых рынках.

В свете межстрановых вторичных эффектов су-
ществуют веские аргументы в пользу координации 
мер политики. Странам с развитой экономикой не-
обходимо продолжать усилия по стабилизации сво-
их финансовых систем не только для собственной 
выгоды, но и для того, чтобы способствовать сниже-
нию стресса в странах с формирующимся рынком. 
Более того, увеличение доступа официальных орга-
нов к внешнему финансированию поможет странам 
с формирующимся рынком избежать дальнейших 
резких спадов или валютных кризисов. Примерами 
таких мер являются открытые Федеральными ре-
зервными банками США и Европейским централь-
ным банком линии свопов для различных стран 
с формирующимся рынком. Подобные инициативы 
могут быть расширены и станут дополнением к фи-
нансовой поддержке со стороны международных 
финансовых организаций, включая МВФ. 

С точки зрения более долгосрочной перспекти-
вы финансовая интеграция является неотъемле-
мым элементом процветания мировой экономики. 
Поскольку растущие финансовые связи увеличи-
вают передачу стрессов от страны к стране, необ-
ходимо усилить многостороннее страхование от 
внешних финансовых шоков, особенно для стран 
с качественной системой управления, которые от-
крыли свою экономику для остального мира.

Остальная часть данной главы построена таким 
образом. В следующем разделе рассматриваются 
показатели финансового стресса для стран с раз-
витой экономикой и их последние тенденции. За-
тем характеризуется адаптация этого показателя 
для построения показателя финансового стресса 
для стран с формирующимся рынком, и излагают-
ся значимые тенденции в этом индексе в различ-
ных регионах. В последующем разделе исследуется, 
как связаны между собой два названные индекса и 
почему можно ожидать, что между ними сущест-
вует связь. Затем представлен комплексный анализ 
процесса передачи стресса между странами, для 
чего проводится эконометрический анализ факто-
ров, обусловливающих финансовый стресс в стра-
нах с формирующимся рынком (уделяя основное 
внимание динамике ситуации в последнее десяти-
летие), и исследуется влияние прошлых системных 

1990 92 94 96 98 2000 02 04 06 08

-4

-2

0

2

4

6

8

10

40

60

80

100

120

140

160

180

200

220

1970 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90
-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

40

60

80

100

120

140

160

180

200

220

240

В прошлом за широкомасштабными финансовыми стрессами в странах с развитой 
экономикой следовало сокращение притока капитала (часто резкое, в форме внезапного 
прекращения) и снижение темпов роста. Впоследствии на восстановление притока 
капитала требовалось значительное время. 

 

Чистые потоки, не включая чрезвычайное финансирование; 
проценты ВВП (левая шкала)

Тренд объема производства 
(правая шкала)

Индекс реального объема 
производства (правая шкала)

  Источники: МВФ, «Статистика платежного баланса» и расчеты персонала МВФ.  
     Включает Аргентину, Боливию, Бразилию, Венесуэлу, Доминиканскую Республику, 
Колумбию, Мексику, Парагвай, Перу, Сальвадор, Уругвай, Чили, Эквадор и Ямайку. 
     Включают Вьетнам, Индонезию, Корею, Малайзию, Пакистан, Таиланд, Филиппины 
и Шри-Ланку. 
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Рисунок 4.3.  Внезапное прекращение и активность                                        
(Средневзвешенные показатели, с весами по паритету покупательной 
способности)
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банковских кризисов в странах с развитой эко-
номикой на страны с формирующимся рынком. 
В заключительном разделе рассматривается, чего 
можно ожидать от текущего кризиса и какие меры 
могут быть предприняты для уменьшения его воз-
действия на страны с формирующимся рынком.

Измерение финансового стресса 

Первым шагом в оценке влияния текущего фи-
нансового кризиса на страны с формирующим-
ся рынком является количественное определение 
интенсивности и масштабов финансового стресса 
как в странах с развитой экономикой, так и в стра-
нах с формирующимся рынком. 

Насколько высоким является стресс в странах  

с развитой экономикой? 

Для стран с развитой экономикой в октябрьском 
выпуске «Перспектив развития мировой экономи-
ки» 2008 года был введен месячный, основанный 
на рынке, индекс финансового стресса (ИФС-РС). 
Этот индекс рассчитан для 17 стран и охватывает 
приблизительно 80 процентов ВВП стран с разви-
той экономикой за все годы с 1981 года3. Он вклю-
чает семь субиндексов, относящихся к банковским 
секторам, рынкам ценных бумаг и изменчивости 
обменных курсов4. 

Расчет индекса с новыми данными до февраля 
2009 года показывает беспрецедентную широту и ин-
тенсивность текущего кризиса. За период с первого 
квартала 2008 года почти все страны с развитой эко-
номикой испытали ничем не облегченный и чрезвы-
чайно сильный стресс (рис. 4.4, верхняя часть)5. 

3«Перспективы развития мировой экономики», октябрь 
2008 года, глава 4 «Финансовый стресс и экономические 
спады».

4ИФС-РС для каждой страны с развитой экономикой 
представляет собой средневзвешенное следующих показате-
лей: трех переменных, связанных с банками (волатильность 
курсов акций банковского сектора, спред между межбанков-
скими ставками и доходностью по казначейским векселям и 
угол наклона кривой доходности); три переменные, связан-
ные с рынком ценных бумаг (спреды по корпоративным об-
лигациям, прирост фондового рынка и изменчивость при-
роста фондового рынка); и волатильность валютных кур-
сов. Более подробно см. в работе Cardarelli, Elekdag, and Lall 
(готовится к печати).

5В верхней части рисунка приведены только случаи высо-
кого стресса, которые определяются как периоды финансо-
вого стресса, в которых показатель уровня стресса превыша-
ет уровень тренда, рассчитанного с помощью фильтра Ход-
рика-Прескотта, более чем на одно стандартное отклонение.
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Рисунок 4.4.  Финансовый стресс в странах с развитой 
экономикой

      
                     

Доля стран с развитой экономикой в состоянии высокого стресса   
(сумма, взвешенная по ВВП)

1

В настоящее время финансовый стресс в странах с развитой экономикой 
характеризуется более широким охватом стран и секторов финансовой системы, 
чем в предыдущих эпизодах. 
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Источник: расчеты персонала МВФ
  Примечания. DBL — инвестиционный банк «Drexel Burnham Lambert»; МВК — европейский 
механизм валютных курсов; ЛИБОР — лондонская межбанковская ставка предложения; 
LTCM — фонд «Long-Term Capital Management».  

     Высокий стресс определяется как стресс, при котором уровень индекса стресса на одно 
стандартное отклонение превышает тренд.
     WorldCom, Enron и Arthur Andersen.
     Широкомасштабный финансовый стресс определяется как периоды, в течение которых 
страны с развитой экономикой, на которые приходится 50 процентов общего ВВП этой группы 
стран, находятся под воздействием значительного финансового стресса. Всего выделяется семь 
периодов с пиками стресса в 1982, 1987, 1990, 1992, 1998, 2000, 2002 и 2008 годах. 
Подробное описание приводится в таблице 4.1.  

 

     Непересекающиеся средние величины за три квартала до, во время и после пика стресса. 
В эпизоде 2008 года предполагается, что пик стресса пришелся на четвертый квартал.

1

2
3

4

I кв.
2009

ИЗМЕРЕНИЕ ФИНАНСОВОГО СТРЕССА 



��0

Таблица 4.1. Широкомасштабные финансовые стрессы в странах с развитой экономикой1

1982 Стрессы в банковском секторе СшА 

Канада СшА Ряд крупных банков СшА подвергся стрессу в результате суверенных дефолтов в Латинской Америке. 
В 1970-х годах крупнейшие банки СшА увеличивали свои позиции по отношению к Латинской Америке за 
счет предоставления синдицированных займов суверенным заемщикам. К концу 1978 года размер таких 
займов более чем в два раза превышал капитал и резервы основных банков. повышение процентных 
ставок в странах с развитой экономикой, глобальный экономический спад и сопровождающее его 
падение цен на биржевые товары нанесло ощутимый удар по странам с формирующимся рынком 
и, в свою очередь, по банкам СшА. Мексика объявила мораторий на обслуживание своего долга. За 
исключением Колумбии, Коста-Рики и Чили дефолт допустили все страны Латинской Америки. примерно 
в то же время начался кризис ссудно-сберегательных ассоциаций в СшА, хотя, по большей части, этот 
кризис не был связан с долговым кризисом Латинской Америки. 

бельгия Италия
Франция Нидерланды
Германия

1987 Обвал фондового рынка в СшА

Канада СшА Обвал фондового рынка СшА в октябре 1987 года был самым значительным падением индексов 
фондового рынка за один день. Индекс Dow Jones Industrial Average рухнул на 23 процента. последствия 
такого падения ощутили на себе фондовые рынки практически всех стран с развитой экономикой. 
бразилия объявила мораторий на обслуживание своего долга. примерно в то же время было подписано 
Луврское соглашение, в преддверии которого доллар СшА упал до рекордно низкого уровня  
(50-процентное снижение по сравнению с пиковым уровнем 1985 года).

бельгия Испания
Германия швеция
Нидерланды швейцария

Норвегия
Соединенное 

Королевство

Австралия япония

1990 Обвал Nikkei 

Канада СшА В СшА произошел обвал рынка спекулятивных облигаций, резко упал индекс Nikkei Токийской фондовой 
биржи, снизившись на 50 процентов. при этом у данного финансового стресса были и другие источники. 
Объем по-прежнему выделяемой экстренной финансовой помощи ссудно-сберегательным учреждениям 
СшА достиг 150 млрд долл. СшА. пятый по величине инвестиционный банк в СшА на тот момент, Drexel 
Burnham Lambert, подал заявление о банкротстве. Системный банковский кризис затронул Аргентину, 
бразилию, Венгрию и Румынию. 

Австрия Нидерланды
бельгия швейцария
Германия United Kingdom

Австралия Japan

1992 Кризис европейского механизма валютных курсов (МВК) и скандинавские банковские кризисы

Канада произошел крах МВК, и обрушились вздутые цены на активы в японии. более того, фондовые рынки и 
рынки биржевых товаров лихорадило в связи с началом первой войны в персидском заливе. примерно 
в то же время скандинавские банковские кризисы охватили Норвегию,  швецию и Финляндию. В Индии 
возник системный банковский кризис (1993 г.), а Аргентина, Египет Иордания, парагвай, польша, 
Филиппины и ЮАР имели договоренности о реструктуризации своей задолженности. 

Австрия Норвегия
Дания Испания
Финляндия швеция
Германия
Италия

япония

1998 Крах Long-Term Capital Management (LTCM)

Канада Крах базировавшегося в СшА хеджевого фонда LTCM потряс фондовые рынки. хотя этому 
предшествовал дефолт в России, LTCM уже до того испытывал финансовые затруднения. В мае и 
июне 1998 года убытки LTCM составили 6,4 процента и 10,1 процента, в результате чего капитал фонда 
уменьшился на 461 млн долл. СшА. Требования о внесении дополнительных гарантийных депозитов 
и хеджевые фонды с высоким левериджем подтолкнули к распродаже рисковых активов, в том числе 
инструментов стран с формирующимся рынком. Финансовый стресс существенно усилился в Мексике; 
бразилия пострадала от валютного кризиса, кульминацией которого стало 70-процентное обесценение 
реала с января 1999 года..

Австрия Норвегия
Дания Испания
Франция швейцария

Германия
Соединенное 

Королевство
Нидерланды

япония

2000 Крах интернет-компаний 

Канада СшА В августе 2000 года начинается существенное падение индекса фондового рынка СшА Standard & Poor’s, 
движущей силой которого является сектор высоких технологий. В Эквадоре и России производится 
реструктуризация задолженности; Турцию охватывает системный банковский кризис.Финляндия

Соединенное 
Королевство

Нидерланды

2002 Дефолт WorldCom, Enron и Arthur Andersen 

Канада СшА Скандалы вызвали панику на мировых финансовых рынках. потрясения начались с падения компании 
Arthur Andersen (на тот момент входившей в «большую пятерку» международных аудиторских 
фирм), которая 15 июня 2002 года была признана виновной в препятствовании правосудию в связи 
со скандалом вокруг Enron. 21 июля 2002 года WorldCom подала заявление о банкротстве, что 
стало крупнейшим в истории СшА банкротством на тот момент. В Аргентине начался один из 
тяжелейших кризисов среди стран с формирующимся рынком, в результате чего страна отказалась от 
существовавшего 10 лет механизма валютного управления.

бельгия Нидерланды
Германия

       Источник: персонал МВФ.
 1широкомасштабный финансовый стресс определяется как периоды, в течение которых страны с развитой экономикой, на которые 

приходится 50 процентов общего ВВп этой группы стран, находятся под воздействием значительного финансового стресса, то есть когда 
индекс стресса превышает свой уровень тренда на одно стандартное отклонение.
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Некоторые исторические сравнения позво-
ляют увидеть текущую ситуацию в перспекти-
ве. В семи предыдущих эпизодах высокий стресс 
охватывал по крайней мере 50 процентов стран 
с развитой экономикой, взятых с весами по ВВП 
(таблица 4.1). Все эти эпизоды, кроме одного (кри-
зис Механизма валютных курсов, МВК), включа-
ли США. Несколько случаев крупного стресса было 
связано с острыми расстройствами в банковском 
секторе (например, долговой кризис в Латинской 
Америке начала 1980- годов и банковские кризи-
сы 1990-х годов в Японии и Скандинавии). С уче-
том их потенциальной значимости для понимания 
текущего кризиса эти эпизоды являются объектом 
целевого исследования ниже в данной главе. Более 
недавние случаи стресса в странах с развитой эко-
номикой обычно были в большей степени связаны 
с рынками ценных бумаг (например, кризисы фон-
дового рынка в 1998, 2000 и 2002 годах)6. Представ-
ляется зловещим то обстоятельство, что текущий 
кризис сказывается на всех сегментах финансово-
го рынка во всех основных регионах и уже показал 
необычную стойкость. 

Анализ компонентов ИФС-РС подчеркивает по-
всеместный характер текущего кризиса. В нижних 
четырех частях рис. 4.4 сравниваются выбороч-
ные индикаторы до, в течение и после пика в раз-
личных эпизодах стресса. В 2008 году банковский 
стресс, измеряемый отклонением спреда TED от 
своего тренда, достиг уровней, которые ранее от-
мечались только на пике стресса в банковском сек-
торе США в 1982 году. Однако в названном году 
рынки ценных бумаг находились в более упорядо-
ченном состоянии, тогда как теперь они страдают 
от серьезной дезорганизации. В последнее время 
корпоративные спреды были на беспрецедентных 
уровнях, что свидетельствует о тесной связи бан-
ков и рынков ценных бумаг. Обвал на фондовых 
рынках оказался более сильным, чем во время краха 
2000 года, связанного с лопнувшим пузырем интер-
нет-компаний, и корпоративного кризиса 2002 го-
да (захватившего компании WorldCom, Enron и 
Arthur Andersen). И наконец, возросшие дисбалан-
сы и неопределенность на международных рынках 
капитала привели к росту изменчивости на валют-
ном рынке до уровней, отмечавшихся в ходе обва-
ла индекса Nikkei/рынка спекулятивных облигаций 
1990 года и кризиса МВК 1992 года.

6Учитывая лучший охват данных по более недавним слу-
чаям стресса, ниже проводится эконометрическое исследо-
вание их последствий в передаче стресса странам с форми-
рующейся экономикой.

Измерение финансового стресса в странах  

с формирующимся рынком

Существует обширная литература, в которой де-
лались попытки выявить факты и определяющие 
факторы валютных, банковских и долговых кризи-
сов в странах с формирующимся рынком. Акаде-
мические исследования в основном опираются на 
исторические описания хорошо известных систем-
ных банковских кризисов, когда отмечалось размы-
тие капитальной базы, нарушения кредитной де-
ятельности и требовалось государственное вме-
шательство (исчерпывающий обзор см. в работе  
Laeven and Valencia, 2008)7. Однако случаи финансо-
вого стресса, связанного, главным образом, с рын-
ками ценных бумаг, были исследованы менее де-
тально, особенно эпизоды, в которых были затро-
нуты многие страны с формирующимся рынком.

Эти предыдущие исследования содержат бога-
тую базу данных по эпизодам финансового стрес-
са в странах с формирующимся рынком, однако 
эти данные в меньшей степени подходят для це-
лей настоящей главы по двум причинам. Во-пер-
вых, в эконометрической работе часто используют-
ся бинарные переменные, принимающие значения 
ноль или единица, что означает «нет кризиса» или 
«есть кризис». Такие переменные не могут служить 
мерой интенсивности стресса и не принимают во 
внимание неоднозначные, потенциально опасные 
ситуации8. Во-вторых, даже наиболее полные базы 
данных сосредоточены на банковских, валютных и 
долговых кризисах и практически не уделяют вни-
мания стрессу на рынках ценных бумаг. Когда бан-
ковские секторы и рынки ценных бумаг оказыва-
ются более переплетенными, важно одновременно 
анализировать всю финансовую систему целиком.

7Для выявления валютного кризиса описательные харак-
теристики событий могут дополняться, в частности, дан-
ными по валютным резервам, колебаниям обменного кур-
са и изменчивости процентных ставок (см., например, 
Eichengreen, Rose, and Wyplosz, 1996). Долговые кризисы су-
веренных заемщиков являются достаточно очевидными со-
бытиями, поскольку дефолт и даты переоформления долга 
объявляются официально (Reinhart and Rogoff, 2008). Стра-
ны часто переживают сочетание двух событий — «двойной 
кризис» (Kaminsky and Reinhart, 1999), — что может быть 
связано с негативным влиянием извне (Kannan and Köhler-
Geib, готовится к публикации).

8Некоторые эпизоды не перерастают в полномасштаб-
ный кризис или не имеют значимых макроэкономиче-
ских последствий. Одним из таких примеров была массо-
вая распродажа активов стран с формирующимся рынком 
в июне 2006 года. Хотя макроэкономические последствия 
этого события были незначительными, оно привело к повы-
шению изменчивости цен на активы в странах с крупным 
дефицитом счета текущих операций.
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В дополнение к индикаторам, используемым 
в литературе, в данной главе эпизоды финансового 
стресса в странах с формирующимся рынком выяв-
ляются с использованием составной переменной — 
«индекса финансового стресса для стран с фор-
мирующимся рынком» (ИФС-ФР). Это первый 
показатель такого рода, представляющий сравни-
мые данные с высокой периодичностью по стрессу 
в странах с формирующимся рынком. Он опирает-
ся на методологию, использованную для построения 
индекса финансового стресса для стран с разви-
той экономикой (ИФС-РС). Одним важным усо-
вершенствованием, введенным в ИФС-ФР, являет-
ся включение показателя давления валютного рын-
ка, которое является более характерным источником 
стресса в странах с формирующимся рынком, чем 
в странах с развитой экономикой9,10.

Построение индекса стресса для стран  
с формирующимся рынком

Ситуации финансового стресса имеют два об-
щих элемента: они возникают неожиданно и 
обычно они захватывают целый ряд секторов 
финансовой системы страны. Общий уровень 
стресса, испытываемого страной, зависит от эко-
номической значимости пораженного стрессом 
финансового сектора. Этот факт имеет двойную 
значимость для построения индекса стресса: во-
первых, показатель должен охватывать развитие 
ситуации в широкой группе финансовых рынков 
и, во-вторых, при агрегировании субиндексов 
должна учитываться относительная значимость 
различных финансовых секторов.

Основываясь на этих принципах, ИФС-ФР для 
каждой страны включает следующие пять инди-
каторов: 

индекс давления на валютном рынке (ИДВР), 
который увеличивается со снижением курса на-

9Истощение резервов может свидетельствовать о давле-
нии на валютном рынке, хотя обменный курс представля-
ется стабильным. В работе Calvo and Reinhart (2002) показа-
но, что многие страны с формирующейся экономикой, офи-
циально имеющие режимы гибкого обменного курса, часто 
допускают только минимальные колебания обменного кур-
са — гипотеза «боязни плавающего курса».

10Одной оговоркой в отношении интерпретации компо-
нента давления на валютном рынке является то, что влия-
ние стресса в данном компоненте зависит от степени дол-
ларизации и несоответствий валют активов и пассивов во 
внутренних государственных и частных балансах. В част-
ности, в странах с относительно крупными обязательствами 
в иностранной валюте на балансах может иметь место более 
сильное влияние данного снижения обменного курса на ре-
альную экономику вследствие балансовых эффектов.

•

циональной валюты или уменьшением между-
народных резервов11;
суверенные спреды стран с формирующимся 
рынком, где растущие спреды указывают на по-
вышение риска дефолта;
«бета банковского сектора», основанная на стан-
дартной модели расчета цен на капитальные ак-
тивы (CAPM) и рассчитываемая за 12-месячные 
скользящие периоды. Бета выше единицы — оз-
начающая, что курсы банковских акций меня-
ются непропорционально сильно по сравнению 
с общим фондовым рынком, — свидетельству-
ет о том, что банковский сектор является отно-
сительно рискованным и имеется более высокая 
вероятность банковского кризиса;
прирост цен фондовом рынке, нормированный 
таким образом, что снижение фондовых цен со-
ответствует повышению стресса на рынке; 
изменчивость прироста фондового рынка с тече-
нием времени, где более высокая изменчивость 
свидетельствует о повышении неопределенности.
Одним из отличий ИФС-ФР от индекса стрес-

са для стран с развитой экономикой является от-
сутствие субиндекса, отражающего спреды по кор-
поративным облигациям. Хотя этот сегмент рын-
ка капитала в странах с формирующимся рынком 
в последние несколько лет активно развивался, он 
по-прежнему остается небольшим в большинстве 
стран с формирующимся рынком. Что более важ-
но, нет сопоставимых данных по достаточно ши-
рокому кругу стран с формирующимся рынком12.

Агрегирование субиндексов для получения ИФС-
ФР основано на равнодисперсионных весах. При та-
ком методе каждый компонент рассчитывается как 
отклонение от своего среднего, и ему присваивается 
вес, равный величине, обратной его дисперсии. Та-
кой подход дает всем субиндексам стресса равные 
веса, что позволяет с легкостью производить разло-
жение на компоненты стресса и, кроме того, являет-
ся наиболее распространенным методом присвое-
ния весов в исследовательской литературе13.

11Аналогичные показатели см. в работах Ramakrishnan 
and Zalduendo (2006) и Batini and Laxton (2005).

12В этом индексе не учитываются изменения процентных 
ставок, поскольку они могут происходить в результате мер 
политики, не связанных с финансовым стрессом.

13 Хотя экономические веса, такие как размеры каждо-
го сектора финансового рынка, были бы предпочтительнее, 
сопоставимые между странами данные по таким весам от-
сутствуют. Однако равнодисперсионные веса дают столь же 
хорошие результаты в выявлении эпизодов стресса, как и 
веса, основанные на фундаментальных экономических по-
казателях (Illing and Liu, 2006). Более того, тесты на устойчи-
вость указывают на то, что равнодисперсионные веса очень 

•

•

•

•
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Используя описанные выше компоненты, стро-
ится ИФС-ФР с применением месячных данных по 
18 странам с формирующимся рынком за период 
с 1997 по 2008 год14. Помимо отражения наиболее 
значимых эпизодов финансового стресса, пережи-
тых странами с формирующимся рынком, ИФС-ФР 
также дает хорошие результаты по сравнению с пре-
дыдущими академическими исследованиями15. 
В описательном анализе, приведенном ниже в дан-
ной главе, рассматриваются широко известные эпи-
зоды финансового стресса в период до 1997 года.

Характеристики финансового стресса  
в странах с формирующимся рынком

В целом с помощью этого нового индекса мож-
но выявить четыре эпизода системного финансово-
го стресса (рис. 4.5, верхняя часть)16. Первый всплеск 
ИФС-ФР указывает на интенсификацию кризиса 
в Азии в течение последнего квартала 1997 года — 
острый, но преимущественно региональный эпизод. 
Второй приходился на время ближе к концу 1998 года 
и ощущался более сильно среди стран с формирую-
щимся рынком. Этот эпизод отражал стресс вслед-
ствие дефолта России по ее обязательствам, держате-
лями которых были иностранные инвесторы, и крах 
Long-Term Capital Management (LTCM), а его кульми-
нацией стал валютный кризис в Бразилии. Пик тре-
тьего повышения ИФС-ФР приходится приблизи-
тельно на время краха интернет-компаний в 2000 го-
ду. Четвертое повышение ИФС-ФР в большей 
степени различалось по регионам, и наибольший 
его скачок отмечался в Латинской Америке во время 
дефолта Аргентины в 2002 году17. 

Новый индекс также хорошо отражает недавние 
вспышки стресса. Признаки кризиса сначала поя-
вились в Азии и быстро начали множиться во всех 
других регионах. В последнем квартале 2008 го-
да во всех регионах отмечался исключительно вы-
сокий уровень стресса, точно в то же время, ког-

сходны с весами, получаемыми в результате анализа субин-
дексов стресса по основным компонентам.

14ИФС-ФР строился для стран, по которым имелись данные 
обо всех субкомпонентах. Перечень стран см. в приложении 4.1.

15Субкомпоненты ИФС-ФР отражают кризисы, выявлен-
ные в уже существующих исследованиях. Согласно этим ис-
следованиям, эпизод высокого финансового стресса опре-
деляется как ситуация, когда величина данного индекса для 
страны превышает свое среднее значение на 1,5 стандартно-
го отклонения. Более подробно см. в приложении 4.1.

16Для облегчения сравнений каждый региональный ИФС-
ФР был нормализован. 

17Точно так же представляется, что Латинская Амери-
ка заметно реагировала на сброс активов стран с форми-
рующимся рынком, отмечавшийся приблизительно в ию-
не 2006 года.
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Рисунок 4.5.  Индексы финансового стресса 
в странах с формирующимся рынком                                                                             
(Средневзвешенные, с весами по паритету покупательной способности)

В настоящее время финансовый стресс достиг рекордно высоких уровней.  
В третьем квартале 2008 года стресс увеличился во всех регионах, напряженность 
наблюдалась во всех частях финансового сектора. 
 

Другие страны с формир. рынком

Латинская Америка

    Страны Азии 
с формир. рынком

1 кв.
2009

1997 99 2001 03 05 07

Индекс стресса по регионам

Страны Европы с формир. рынком

Индекс финансового стресса

Давление на валютные рынки (EMPI)

Спреды по суверенным бумагам (индекс EMBI JPMorgan)

Бета банковского сектора

Рынки ценных бумаг1

-4

-2

0

2

4

6

8

10Страны Азии с формир. 
рынком2

2007 08 Янв. 
 2009

2007 08 Янв. 
 2009

Страны Европы 
с формирующимся рынком   3

2007 08 Янв. 
 2009

2007 08 Янв. 
 2009

Другие страны с формир. 
рынком5

Латинская Америка4

  Источник: расчеты персонала МВФ.
     Включая прирост и изменчивость цен фондового рынка.
     Страны Азии с формирующимся рынком: Индия, Индонезия, Китай, Корея, Малайзия, 
Пакистан, Таиланд, Филиппины и Шри-Ланка. 
     Страны Европы с формирующимся рынком: Венгрия, Польша, Румыния, Словения, 
Словацкая Республика и Чешская Республика.
     Латинская Америка: Аргентина, Бразилия, Колумбия, Мексика, Перу и Чили.
    Другие страны с формирующимся рынком: Египет, Израиль, Марокко, Россия, Турция и ЮАР.

1
2

3

4
5   

ИЗМЕРЕНИЕ ФИНАНСОВОГО СТРЕССА 



���

да подверглись стрессу и страны с развитой эконо-
микой. Нижние части рис. 4.5 показывают регио-
нальное разложение стресса с использованием ме-
сячных данных. Синхронизированное повышение 
стресса в 2008 году является заметным и характе-
ризуется пиками в октябре во всех регионах, хотя 
ситуации в пределах регионов были различными 
(например, некоторые страны Центральной Евро-
пы, такие как Польша и Чешская Республика, ис-
пытывали меньший стресс). Разложение всплеска 
стресса более глубоко рассматривается ниже.

Связи между странами с развитой 
экономикой и странами с формирующимся 
рынком 

Сильное совпадение динамики стрессов между 
странами с формирующимся рынком указывает на 
то, что в них играют роль общие факторы. Одним 
из этих факторов может быть финансовый стресс 
в странах с развитой экономикой. Сначала кратко 
представим эмпирические свидетельства, указыва-
ющие на то, что стрессы в странах с развитой эко-
номикой и странах с формирующимся рынком явля-
ются тесно связанными, а затем рассмотрим при-
чины, по которым они могут быть связанными. 

Проявляют ли стрессы совместную динамику?

В верхней части рисунка 4.6 сравниваются со-
вокупные индексы финансового стресса для стран 
с развитой экономикой (ИФС-РС) и стран с фор-
мирующимся рынком (ИФС-ФР). Визуально про-
слеживается близкая связь, а локальные пики в двух 
индексах в целом совпадают по времени. Особо сле-
дует отметить, что ИФС-ФР в настоящий момент 
выше, чем когда-либо ранее, так же как и ИФС-РС. 
Более того, второй по высоте пик в ИФС-ФР от-
мечался в том же квартале, когда произошел крах 
LTCM, — событие, которое привело к значительно-
му финансовому стрессу в странах с развитой эко-
номикой18. Тесные связи также видны при рассмот-
рении спокойных периодов в странах с формиру-
ющимся рынком (когда ИФС-ФР ниже нуля), так 
как они, как правило, в значительной мере совпада-

18Некоторые комментаторы утверждали, что российский 
дефолт в 1998 году привел к краху LTCM. Однако LTCM 
уже сообщал об убытках до дефолта России, что ослабляет 
утверждение, будто в названном случае стресса движущей 
силой были только страны с формирующимся рынком. Рез-
кое расширение премий за риск после августовского дефол-
та стало последним ударом.

Рисунок 4.6.  Финансовый стресс в странах 
с формирующимся рынком и в странах 
с развитой экономикой 
                                                                               
                           
(Уровень индекса, взвешенный по ВВП)                           
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                            в странах с развитой экономикой; кварталы)
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Источник: расчеты персонала МВФ.
     См. рисунок 4.5; определения компонентов стресса приводятся в приложении 4.1.
     Пик в IV кв. 1998 года, IV кв. 2000 года и III кв. 2002 года. См. таблицу 4.1.
    Исходя из предпосылки о том, что пик приходится на IV кв. 2008 года. 
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Усиление стресса в странах с формирующимся рынком в настоящее время больше, 
чем в прошлом, и охватывает все сегменты финансового сектора.
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ют со спокойными периодами в странах с развитой 
экономикой (когда ИФС-РС ниже нуля).

В текущем кризисе имеет место очевидное «рас-
цепление» и последующее «сцепление». ИФС-РС 
приобрел положительные значения во втором квар-
тале 2007 года, а затем начал быстро расти. И на-
оборот, ИФС-ФР оставался в значительной мере от-
рицательным до первого квартала 2008 года. Он 
стал положительным только во втором квартале 
2008 года, а затем взлетел вверх в третьем и, особен-
но, в четвертом квартале. Таким образом, в данном 
эпизоде на начальном этапе была лишь ограничен-
ная реакция в странах с формирующимся рынком, 
но затем произошло резкое наверстывание.

Для дальнейшего исследования вопроса о том, 
чем текущий кризис отличается от предыдущих, на 
двух нижних частях рис. 4.6 ИФС-ФР раскладыва-
ется на компоненты. Нижняя левая часть показы-
вает среднее значение каждого компонента, центри-
рованное вокруг трех предыдущих кризисов после 
1997 года; на правой нижней части показан теку-
щий кризис. Заметны очевидные различия. Во-пер-
вых, финансовый стресс в странах с формирую-
щимся рынком в текущем эпизоде значительно 
сильнее в соответствии с более сильным импуль-
сом со стороны стран с развитой экономикой. Во-
вторых, различна структура. В предыдущих кри-
зисах основной движущей силой было увеличе-
ние премий за риск (индекс суверенных облигаций 
EMBI), усугублявшееся изменчивостью на фон-
довом рынке. Возможно, это вызывает некоторое 
удивление, но индекс давления на валютном рынке 
в трех предыдущих кризисах был едва заметным19. 

В текущем кризисе стресс сначала стал заметен 
во втором квартале 2008 года в банковском сек-
торе. Впоследствии повысилось давление на ва-
лютном рынке, и к последнему кварталу 2008 года 
потрясения также проявились в расширении су-
веренных спредов (EMBI) и повышении изменчи-
вости фондового рынка. Итак, текущий кризис от-
личается от предыдущих эпизодов тем, что в него 
оказались вовлечены все компоненты — банков-
ский, валютный, долговой и фондового рынка. 
Представляется, что в существующей в настоящее 
время напряженности особенно важную катали-
тическую роль сыграл банковский стресс (отража-
емый бетой банковского сектора). 

19 Причины относительно умеренной реакции в период, 
на который пришелся кризис в Азии, заключаются в том, что 
имели место взаимно компенсирующие эффекты между стра-
нами, переживавшими кризис, и другими странами, в кото-
рых отмечалось снижение стресса, такими как Индия и Китай.

Как передается воздействие стресса?

Какие факторы определяют взаимосвязь между 
финансовым стрессом в странах с развитой эко-
номикой и странами с формирующимся рынком? 
В широком смысле существуют общие факторы, 
которые ведут к сходным последствиям во всех 
странах с формирующимся рынком, и специфичес-
кие страновые факторы, которые обусловливают 
различия между отдельными странами с форми-
рующимся рынком. На рис. 4.7 приведено схема-
тическое представление этих эффектов.

Общие факторы

Наличие общих факторов очевидно из сов-
местной динамики стресса в различных регионах 
с формирующимися рынками и между странами 
с формирующимся рынком и странами с развитой 
экономикой, что отмечалось выше. Общими фак-
торами могут быть глобальные потрясения (на-
пример, глобальные сдвиги в рыночных настрое-
ниях или в степени неприятия риска), и они могут 
проявляться в форме стадного поведения на рын-
ке, негативного влияния стран друг на друга и эф-
фектов общего кредитора (то есть общее изъятие 
средств финансовыми организациями с крупными 
позициями)20. Роль таких общих факторов, с боль-
шой вероятностью, связана с повышением финан-
совой интеграции большинства стран с формиру-
ющимся рынком в последние десятилетия, други-
ми словами — с финансовой глобализацией. 

В самом деле, совокупные внешние обязатель-
ства стран с формирующимся рынком на протя-
жении последних 30 лет возрастали быстрыми тем-
пами (рис. 4.8)21. Этот рост в значительной ме-
ре связан в увеличением портфельных вложений 
в инструменты участия в капитале и прямых ин-
вестиций. Хотя величина долговых обязательств 
с течением времени несколько сократилась, долг 
перед банками стран с развитой экономикой на 
консолидированной основе (при консолидации 
счетов иностранных филиалов со счетами голо-
вных компаний) в последние годы увеличился от-
носительно ВВП, а его в составе увеличилась до-
ля долга в национальной валюте относительно дол-
га в иностранной валюте (средняя часть рисунка). 

20См. Broner, Gelos, and Reinhart (2006), Calvo (2005)  
и Pons-Novell (2003).

21Иностранные активы, и особенно официальные резер-
вы, также возросли. Однако для оценки интеграции более 
адекватным показателем являются валовые, а не чистые по-
зиции. Действительно, в литературе широко используемой 
мерой является сумма иностранных активов и обязательств 
(см., например, Kose et al., 2006; IMF, 2007).

СВяЗИ МЕЖДу СТРАНАМИ С РАЗВИТОй ЭКОНОМИКОй  И СТРАНАМИ С ФОРМИРуЮщИМСя РыНКОМ 
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Часть этого процесса объясняется быстрым увели-
чением иностранной собственности на банки, осо-
бенно в странах Европы с формирующимся рын-
ком (Claessens et al., 2008; Goldberg, 2008). 

Финансовая интеграция, однако, повышалась 
в разных регионах неравномерно (нижняя часть). 
В течение последних приблизительно двадцати лет 
примерно у 70 процентов стран увеличились вало-
вые внешние позиции, но у некоторых отмечалось 
их снижение, в частности, в Африке22. В отдельных 
странах этот рост был очень значительным, осо-
бенно в странах Европы с формирующимся рын-
ком, в которых увеличение валовых внешних по-
зиций за период чуть более десяти лет составило 
более 50 процентов годового ВВП.

Специфические страновые факторы можно 
сгруппировать в две широкие категории: финан-
совые и экономические связи между странами 
с формирующимся рынком и странами с разви-
той экономикой; внутренние факторы уязвимости, 
обусловленные мерами политики или структурны-
ми характеристиками. 

Специфические для конкретных стран связи

 Как связи со странами с развитой экономикой 
способствуют передаче финансового стресса? Два 
канала передачи воздействия, подчеркиваемые 
в литературе, представлены торговыми и финан-
совыми связями23. 

Финансовый стресс может повышаться в ответ на 
фактический или только начинающийся отток ка-
питала, который возникает по инициативе инвес-
торов из стран с развитой экономикой после фи-
нансового шока. Значимость этого канала передачи 
воздействия можно измерить отношением величи-
ны внешних обязательств перед странами с разви-
той экономикой к национальному ВВП. Кроме того, 
финансовый стресс может увеличиваться в резуль-
тате убытков, понесенных по активам стран с фор-
мирующимся рынком, инвестированным в стра-
нах с развитой экономикой, переживающих кризис. 
Этот канал передачи воздействия может иметь боль-

22Уменьшение внешних позиций часто было результатом 
облегчения бремени долга.

23В работах Eichengreen and Rose (1999), Glick and Rose 
(1999) и Forbes (2001) подчеркиваются торговые связи. В ис-
следованиях Kaminsky and Reinhart (2003); Caramazza, Ricci, 
and Salgado (2000); Fratzscher (2000); Van Rijckeghem and Weder 
(2001) особое внимание уделяется финансовым каналам, 
а также торговле. Обзор этой литературы содержится в работе 
Chui, Hall, and Taylor (2004). В недавно проведенном исследо-
вании, Forbes and Chinn (2004), основная роль передачи воздей-
ствия финансовых потрясений отводится торговле, а банковс-
кое кредитование имеет меньшую, но растущую значимость.

Финансовые связи
Торговые связи

 Рисунок 4.7.  Передача воздействия стресса. 
 Схематичное представление эффектов 

Источник: персонал МВФ.
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шое значение для некоторых стран, особенно Ближ-
него Востока, а его количественной мерой может 
быть отношение активов, хранимых в странах с раз-
витой экономикой, к национальному ВВП. В целом 
финансовые связи можно количественно оценить 
как сумму валовых иностранных активов и обяза-
тельств по отношению к странам с развитой эконо-
микой относительно ВВП24. 

Финансовый стресс может также возникать через 
торговые связи в ответ на фактическое или начи-
нающееся снижение экспорта в кризисные страны 
с развитой экономикой, отражая текущий или ожи-
даемый спад спроса. Значимость этой связи мож-
но количественно измерить отношением экспорта 
в страны с развитой экономикой к национальному 
ВВП. По этому показателю торговые связи в послед-
ние 20 лет приобретали все большую значимость, и 
экспорт в страны с развитой экономикой увеличил-
ся с менее 10 процентов до почти 20 процентов ВВП 
стран с формирующимся рынком. Почти полови-
на этого экспорта в настоящее время идет из стран 
Азии с формирующимся рынком, особенно Китая25. 
Кроме того, передача кризисного влияния как через 
торговые, так и через финансовые связи может усу-
губляться эффектами второго порядка через вто-
ричное влияние пораженных стран с формирую-
щимся рынком обратно на страны с развитой эко-
номикой и через вторичные эффекты воздействия 
внутри группы стран с формирующимся рынком26.

24Вследствие ограниченности данных невозможно было 
включить иностранные активы во все показатели финансовых 
связей. В частности, в то время как данные по нерезервным 
иностранным портфельным активам стран с формирующейся 
экономикой имеются в наличии, данные по иностранным бан-
ковским активам этих стран, как правило, отсутствуют. Более 
подробно об этих данных см. в приложении 4.2.

25Торговый и финансовый каналы передачи влияния кри-
зиса могут также взаимодействовать между собой, посколь-
ку доступность торгового кредита связана с объемом тор-
говли. В самом деле, недавние сокращения международной 
торговли, по крайней мере частично, были результатом рез-
кого свертывания торгового кредита.

26Убытки по внешним инвестициям могут дополнительно 
повысить напряженность в финансовых системах стран с раз-
витой экономикой и вызвать дальнейшее изъятие средств из 
стран с формирующейся экономикой (в рамках эффекта об-
щего кредитора, описываемого в литературе по передаче нега-
тивного влияния между странами). Таким же образом, паде-
ние внешнего спроса может усилить стресс в реальной эконо-
мике стран с развитой экономикой и оказать дополнительное 
подавляющее влияние на их собственный спрос, а через это и 
на экспорт стран с формирующейся экономикой (в целом ана-
логично эффекту мультипликатора, анализируемому в работе 
Abeysinghe and Forbes, 2005). В странах, которые не связаны на-
прямую со странами с развитой экономикой, — поскольку с те-
чением времени большую значимость приобрели торговые 
связи между самими такими странами, — стресс может распро-
страняться за счет падения спроса и снижения курсов валют.

СВяЗИ МЕЖДу СТРАНАМИ С РАЗВИТОй ЭКОНОМИКОй И СТРАНАМИ С ФОРМИРуЮщИМСя РыНКОМ
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Рисунок 4.8.  Финансовая интеграция стран 
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На протяжении последних 30 лет наблюдался стремительный рост внешних 
обязательств стран с формирующимся рынком, вызванный как прямыми, 
так и портфельными инвестициями. Банковское кредитование оставалось основным 
источником финансирования, но его структура смещалась от займов в иностранной
валюте в сторону заимствований в национальной валюте. Особенно активный рост 
валовых внешних инвестиций отмечался в странах Европы с формирующимся рынком.
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На рис. 4.9 сравниваются размеры и структура 
финансовых связей между странами с формирую-
щимся рынком27. В верхней части показано, как 
в последние приблизительно 10 лет в странах Ев-
ропы с формирующимся рынком быстро росли 
обязательства перед банками стран с развитой 
экономикой, а в странах Азии с формирующимся 
рынком они несколько снизились после кризи-
са 1997–1998 годов. Параллельно с этим заметным 
ростом характеризовались портфельные обязатель-
ства (и активы) стран Азии с формирующимся 
рынком28. В результате страны Европы с формиру-
ющимся рынком могут сейчас быть более уязвимы 
по отношению к внешним банковским кризисам, 
тогда как страны Азии с формирующимся рынком 
могут быть в большей степени подвержены опасно-
стям, связанным с внешними нарушениями в функ-
ционировании рынков ценных бума.

В течение этого периода доминирующую роль 
в банковских потоках играли западноевропейские 
банки, а Северная Америка была основным источ-
ником портфельных инвестиций (рис. 4.10). Это 
означает, что Западная Европа, наиболее вероят-
но, стала источником эффектов общего кредито-
ра, а США и Канада стали более значимыми источ-
никами эффектов, связанных с потрясениями на 
рынках ценных бумаг.

Данные за последнее время свидетельствуют 
о региональных различиях в характере финансо-
вой интеграции. Данные за период с конца 2007 го-
да (нижние части рисунка) показывают, что стра-
ны Европы с формирующимся рынком имеют 
банковские обязательства перед странами с раз-
витой экономикой в размере более 50 процентов 
ВВП, что приблизительно в три раза больше, чем 
соответствующий показатель по другим регио-
нам. Страны Европы с формирующимся рынком 

27Поскольку связи через торговлю и прямые инвестиции 
широко обсуждаются в других исследованиях, здесь основ-
ное внимание уделяется банковскому кредитованию и аву-
арам в форме ценных бумаг. См. недавние выпуски «До-
клада о мировой торговле» Всемирной торговой организа-
ции, «Доклада о мировых инвестициях» Конференции ООН 
по торговле и развитию, а также прошлые выпуски «Перс-
пектив развития мировой экономики», в том числе главу 5 
апрельского выпуска 2008 года и главу 4 октябрьского вы-
пуска 2007 года.

28Хотя нерезервные портфельные активы имеют в стра-
нах Азии с формирующимся рынком крупные размеры от-
носительно других регионов, они существенно меньше обя-
зательств по портфельным инвестициям. Динамика об-
щих позиций по портфельным вложениям в странах Азии 
с формирующимся рынком, а также и в других регионах, 
определяется в основном обязательствами по портфельным 
инвестициям перед странами с развитой экономикой.
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Рисунок 4.9.  Финансовые позиции стран с формирующимся 
рынком по отношению к странам с развитой экономикой                                                      
(Проценты ВВП стран с формирующимся рынком)

Страны Европы с формирующимся рынком

Страны Азии с формирующимся рынком Содружество Независимых 
Государств и Россия

Латинская АмерикаБлижний Восток и Северная Африка

Страны Африки к югу от Сахары

Обязательства перед банками стран с развитой экономикой

Портфельные позиции по отношению к странам с развитой экономикой1,2,3

  Источники: Банк международных расчетов; Координированное обследование портфельных 
инвестиций МВФ; расчеты персонала МВФ. 
     Перечень стран с развитой экономикой см. в приложении 4.2.
     Включая обязательства и активы, кроме резервов. 
     Данные за 1996, 1999 и 2000 годы получены на основе интерполяции. 
     

1
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Открытые позиции по отношению к странам с развитой экономикой росли у стран Европы 
с формирующимся рынком за счет банковского кредитования, а у стран Азии 
с формирующимся рынком — за счет портфельных инвестиций. 
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также в наибольшей степени зависят от Западной 
Европы и потому особенно подвержены эффек-
там общего кредитора. При этом представляется, 
что страны Азии и Латинской Америки с форми-
рующимся рынком подвержены риску в несколь-
ко меньшей степени, имея в целом сходные пози-
ции в области банковских кредитов и портфель-
ных инвестиций, соответственно, по отношению 
к Западной Европе и США и Канаде29.

Специфические для конкретных стран 
факторы уязвимости

Специфические для конкретных стран источ-
ники уязвимости по отношению к внешним шо-
кам включают проблемы платежеспособности и 
ликвидности, слабость балансов внутри страны и 
факторы, связанные с открытостью экономики30. 
Эти факторы повышают подверженность кризи-
сам, связанным со счетом операций с капиталом, 
и валютным кризисам, а также потенциально уве-
личивают степень передачи стресса, источником 
которого являются страны-инвесторы. Свидетель-
ствуя о более высоком риске, — например, в фор-
ме суверенного дефолта, — они могут заставлять 
инвесторов более активно изымать свои средства 
и тем самым обеспечивать автоматическую реали-
зацию ожиданий инвесторов.

На рис. 4.11 сравниваются стандартные инди-
каторы уязвимости между различными региона-
ми с формирующимися рынками. Верхние два гра-
фика показывают сальдо счетов текущих опера-
ций и бюджетов31. В последние несколько лет саль-
до счетов текущих операций стали в большей степе-
ни различаться. Страны Европы с формирующимся 
рынком имели крупные и стойкие дефициты, тог-
да как многие страны Азии, Ближнего Востока и Со-
дружества Независимых Государств (СНГ) перешли 
к состоянию профицита, что частично объяснялось 
бумом цен на биржевые товары. Сальдо бюдже-
та показывают более однородную картину, в целом 
улучшившись по всем регионам. Совместное рас-
смотрение этих двух индикаторов показывает слу-
чаи двойственного дефицита — счета текущих опе-

29Детальное обсуждение роли финансовых связей в Ла-
тинской Америке см. в работе Mühleisen (2008).

30См. Kaminsky and Reinhart (1999); Calvo (2005); Edwards 
(2005); Ghosh (2006); Calvo, Izquierdo, and Mejia (2004); 
Ramakrishnan and Zalduendo (2006); Eichengreen, Gupta, and 
Mody (2006).

31Хотя концепция долгосрочной устойчивости относит-
ся к категории запасов, результаты эмпирических исследова-
ний свидетельствуют о том, что сальдо счета текущих опе-
раций и бюджета (соответствующие переменные потоков) 
являются важными определяющими факторами кризисов.
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Рисунок 4.10.  Финансовые связи между странами 
с развитой экономикой и странами с формирующимся 
рынком 
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портфельных инвестиций МВФ; расчеты персонала МВФ. 
  Примечание. СНГ — Содружество Независимых Государств.
     Перечень стран приводится в приложении 4.2.
     За исключением Австралии в силу отсутствия данных.
     Включая обязательства и активы, кроме резервов. 
     Данные за 1998, 1999 и 2000 годы получены на основе интерполяции.      
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Процентная доля ВВП стран с формирующимся рынком

Западная Европа является лидером в банковском кредитовании, основным источником 
портфельных инвестиций остается Северная Америка. Крупнейшими получателями для 
двух указанных регионов-инвесторов (относительно ВВП получателей) являются страны 
Европы с формирующимся рынком и Латинская Америка. 
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раций и бюджета, — характерные главным образом 
для стран Европы с формирующимся рынком.

Вторым (обратным) показателем уязвимости 
является уровень валютных резервов (нижний гра-
фик). После кризиса в Азии многие страны укре-
пили свои позиции по резервам, оцениваемые по 
числу месяцев покрытия импорта. Значительное 
увеличение резервов отмечалось в странах-экс-
портерах биржевых товаров и странах Азии с фор-
мирующимся рынком, особенно в Китае; в дру-
гих странах Латинской Америки и странах Европы 
с формирующимся рынком это увеличение было 
умеренным. В целом, хотя в долларовом выраже-
нии резервные буферы существенно увеличились, 
этот рост в месяцах покрытия импорта был ме-
нее существенным ввиду заметного роста объемов 
внешней торговли. 

Передача финансового стресса — общий 
анализ 

Периоды широко распространенного финан-
сового стресса в странах с развитой экономикой, 
как представляется, оказывают значительное вли-
яние на страны с формирующимся рынком. Од-
нако недостаточность данных ограничивает воз-
можности систематического исследования этих 
взаимодействий за продолжительный период вре-
мени, поэтому в данном разделе принят двой-
ственный подход. В первой части представлены 
результаты эконометрического исследования с ис-
пользованием индексов финансового стресса за 
период 1997–2008 годов. Однако помимо текущего 
кризиса, в последнее десятилетие, за которое име-
ются данные для построения ИФС-ФР, не было 
других системных банковских кризисов. В свете 
этого факта во второй части раздела представле-
но целевое исследование, в котором анализирует-
ся влияние прошлых системных банковских кри-
зисов в странах с развитой экономикой на страны 
с формирующимся рынком. 

Эконометрический анализ с использованием 

индексов стресса

В рамках эконометрического анализа прово-
дится более формальная оценка относительной 
роли общих и специфических страновых факто-
ров в передаче финансового стресса со стороны 
стран с развитой экономикой на страны с фор-
мирующимся рынком. Исходя из приведенно-
го выше обсуждения, финансовый стресс в стра-
нах с формирующимся рынком (ИФС-ФР) связан 

Рисунок 4.11.  Показатели уязвимости по регионам, 
1990–2007 гoды
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Среди стран с формирующимся рынком наблюдается увеличение разброса 
в размерах сальдо счета текущих операций, в то время как сальдо бюджета, 
как правило, характеризовались сходной динамикой и улучшались. За последнее 
десятилетие резервное покрытие импорта увеличилось во всех регионах. 
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с тремя наборами переменных: 1) стресс в стра-
нах с развитой экономикой (ИФС-РС), 2) специ-
фические страновые характеристики и факторы 
уязвимости (X) и (3) общие глобальные факторы 
(GF). Одной важной предпосылкой данного ана-
лиза является то, что финансовый стресс в стра-
нах с развитой экономикой является экзогенным 
для финансового стресса в странах с формиру-
ющимся рынком32. В самом деле, описательный 
анализ эпизодов широко распространенного фи-
нансового стресса в странах с развитой экономи-
кой не указывает на то, что пусковые механизмы 
этих эпизодов были в странах с формирующимся 
рынком. Более того, формальные эмпирические 
тесты направления причинно-следственной связи 
поддерживают справедливость предпосылки от-
носительно независимости стресса стран с разви-
той экономикой от большинства стран с форми-
рующимся рынком33. 

Приведенное ниже уравнение в сокращен-
ной форме показывает, как эти переменные могут 
быть связаны между собой (i и t обозначают стра-
ны и время, соответственно; eit — член ошибки). 
Это уравнение призвано представить основную 
идею анализа, а более подробно он описан в при-
ложении 4.2. В частности, некоторые из оцененных 
спецификаций включают зависимую и (или) не-
зависимые переменные с лагом, которые опущены 
в уравнении (1) для простоты представления34. 

EMFSIit =  ai + biAEFSIt + δXit + γi GFt + eit . (1)

Относительные роли общих и специфических 
страновых факторов можно разделить достаточно 
прямым образом.  

Важнейшей переменной, представляющей ин-
терес, являются размеры параметров совмест-
ной динамики, bi, измеряющих, как финансо-
вый стресс в странах с формирующимся рын-

32Рассмотрение пусковых механизмов для эпизодов фи-
нансового стресса в странах с развитой экономикой в пери-
од с 1980-х годов см. в таблице 4.1.

33Тесты причинности по Грейнджеру по 18 странам с фор-
мирующейся экономикой, по которым имеются данные, по-
казали, что в 11 случаях финансовый стресс в странах с разви-
той экономикой «вызвал по механизму причинности Грейн-
джера» стресс в странах с формирующейся экономикой; 
в пяти случаях результаты теста не позволяли сделать оконча-
тельный вывод. В одном случае причинно-следственные свя-
зи оказались действующими в обоих направлениях, и толь-
ко в двух случаях направленность была от стран с формирую-
щимся рынком в страны с развитой экономикой.

34Хотя возможны и нелинейные спецификации, факт хо-
рошего статистического соответствия линейной модели го-
ворит о том, что она позволяет сделать ценные заключения.

•

ком i реагирует на стресс в странах с развитой 
экономикой. Нулевое значение свидетельствует 
об отсутствии совместной динамики, тогда как 
значение единица представляет полную переда-
чу стресса. Общее влияние стресса в странах с 
развитой экономикой на страны с формирую-
щимся рынком измеряется средним из парамет-
ров совместной динамики: b = 1/nΣibi (n — ко-
личество стран с формирующимся рынком). 
Компонент специфических страновых факто-
ров, определяющих стресс в странах с форми-
рующимся рынком, состоит из двух частей, пря-
мого воздействия и косвенного воздействия. 
Элемент прямого воздействия отражает влия-
ние специфических страновых факторов на па-
раметры совместной динамики (bi=f(Xit)). На-
пример, можно ожидать, что страны с высоки-
ми внешними обязательствами перед странами 
с развитой экономикой будут иметь высокий 
параметр совместной динамики. Прямое воз-
действие отражает независимое влияние, ко-
торое оказывают специфические для конкрет-
ных стран факторы на страны с формирую-
щимся рынком (δ). Например, страны с более 
открытыми счетами операций с капиталом мо-
гут быть более подвержены опасности стресса, 
независимо от того, что происходит в странах 
с развитой экономикой. 
И наконец, движущей силой стресса могут быть 
другие изменения в глобальной ситуации (на-
пример, цен на биржевые товары, процентных 
ставок, реальной активности), представленные 
членом GFt и коэффициентом γ. .
Оценки представляющих интерес параметров 

получены в рамках двух взаимосвязанных процес-
сов. Во-первых, используя месячные временные ря-
ды, проводится оценка уравнения (1) для каждой 
отдельной страны, и определяются параметры сов-
местной динамики bi для каждой конкретной стра-
ны. Параметры bi могут меняться от подпериода 
к подпериоду и по регионам кредиторов (Япония 
и Австралия, США и Канада, Западная Европа). 
Полученные значения bi затем соотносятся с пока-
зателями финансовых и торговых связей и други-
ми специфическими для конкретных стран пере-
менными, пользуясь схемой, предложенной в рабо-
те Forbes and Chinn (2004), для исследования того, 
что является определяющими факторами разли-
чий в совместной динамике. 

Во-вторых, для оценки значимости других спе-
цифических страновых факторов, данные по ко-
торым в основном доступны с годовой периодич-
ностью, приведенное выше уравнение также оце-

•
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нивается с использованием годовых панельных 
данных. Этот подход позволяет провести более 
систематическое тестирование роли специфиче-
ских для конкретных стран переменных (факто-
ров уязвимости) в формировании стресса. Обе 
процедуры оценки проводились на выборке из 
18 стран с формирующимся рынком, по кото-
рым имелись данные ИФС-ФР. 

Выявление общих элементов и различий  

в совместной динамике

До того как проводить оценку уравнения фи-
нансового стресса, одним из способов определе-
ния значимости общего элемента в стрессе стра-
ны с формирующимся рынком является соотне-
сение ее общего тренда во времени с индексом 
финансового стресса в странах с развитой эконо-
микой. Эмпирический показатель общего трен-
да во времени может быть получен путем эмпири-
ческой оценки фиксированных временных эффек-
тов в стрессе страны с формирующимся рынком 
(приложение 4.2). Приблизительно 40 процентов 
этого тренда во времени, представляющего разде-
ляемый с другими стресс страны с формирующим-
ся рынком, объясняется общим ИФС-РС. Другие 
глобальные факторы (процентные ставки, объем 
промышленного производства, цены на биржевые 
товары) объясняют еще 18 процентов. 

Оценки специфических страновых параметров 
совместной динамики подтверждают значимость 
общего компонента в передаче стресса. В среднем 
почти 70 процентов стресса в странах с развитой 
экономикой передается странам с формирующим-
ся рынком (среднее b=0,7; рисунок 4.12, верхняя 
часть)35. Более того, передача воздействия проис-
ходит быстрыми темпами: для достижения стран 
с формирующимся рынком требуется от одного 
до двух месяцев36. Однако параметры совместной 
динамики bi существенно различаются в разных 
странах, находясь в интервале от нуля в случае Ки-
тая до более единицы в случае Чили и Турции. 

35Поскольку и ИФС-РС, и ИФС-ФР подвержены ошиб-
кам измерения, оценки bi потенциально являются 
заниженными.

36Для учета возможных лагов в передаче стресса пара-
метры совместной динамики оценивались с помощью ди-
намической модели. Стандартные критерии продолжитель-
ности лага рекомендовали использование в модели одного 
или двух лагов, что свидетельствует о быстрой передаче воз-
действия. Представленные результаты основаны на специ-
фикации с одним лагом, следуя информационному крите-
рию Шварца.

Стрессы в прошлом (июль 1998 г. – июнь 2003 г.)

Рисунок 4.12.  Совместная динамика финансового 
стресса в странах с формирующимся рынком 
и в странах с развитой экономикой
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Сила совместной динамики также меняется со 
временем и, более конкретно, различается между 
текущим кризисом (с середины 2007 года и далее) 
и предыдущими кризисами в странах с развитой 
экономикой (с середины 1998 года до середины 
2003 года, средняя часть рисунка)37. Оказывается 
также, что более сильные финансовые последствия 
потрясений в других странах в прошлом испыты-
вали одни страны (такие как Бразилия, Колумбия 
и Филиппины), а в текущем кризисе — другие (та-
кие как Китай, Венгрия и ЮАР). При этом следу-
ет отметить, что результаты по текущему кризи-
су следует толковать с некоторой осторожностью, 
поскольку он еще продолжает разворачиваться. 
Сила совместной динамики также зависит от того, 
какие страны с развитой экономикой оказывают-
ся вовлеченными в процесс. В частности, вторич-
ные финансовые эффекты, порождаемые США и 
Канадой, с одной стороны, и Западной Европой, 
с другой, в среднем в течение предыдущих эпизо-
дов стресса были сходными. А в текущем кризи-
се вторичные финансовые эффекты, порождаемые 
Западной Европой, представляются несколько бо-
лее сильными (нижние диаграммы).

Эти выводы указывают на важность специфи-
ческих страновых факторов в определении того 
влияния, которое финансовые шоки оказывают 
на отдельные страны с формирующимся рынком. 
Как обсуждалось выше, параметры совместной 
динамики bi могут определяться финансовыми и 
торговыми связями между странами с формиру-
ющимся рынком и странами с развитой экономи-
кой, а также внутренними факторами уязвимости 
в странах с формирующимся рынком. Для иссле-
дования этих каналов передачи воздействия про-
водится эмпирическая оценка трех параметров 
совместной динамики для каждой страны, отра-

37Эти эпизоды стресса определялись как периоды, в те-
чение которых, по крайней мере в некоторых странах с раз-
витой экономикой, почти все время наблюдался высокий 
стресс, в отличие от спокойных периодов, когда почти ни в ка-
ких из стран с развитой экономикой не было высокого стрес-
са. Таким образом, с середины 1998 года до середины 2003 го-
да и с середины 2007 года и далее ИФС-РС указывал на нали-
чие высокого стресса по крайней мере в одной стране каждый 
месяц, за исключением лишь нескольких месяцев за весь на-
званный период. Это время противопоставляется периоду от-
носительного спокойствия с середины 2003 года по середину 
2007-го. Соответственно, в модель включены специфические 
для конкретных периодов параметры совместной динами-
ки: с июля 2007 года и далее — для текущего кризиса и с ию-
ля 1998 года по июнь 2003 года — для предыдущего периода 
стресса в странах с развитой экономикой (последний включа-
ет, в частности, крах LTCM, обвал интернет-компаний и де-
фолты WorldCom, Enron и Arthur Andersen).

жающих совместную динамику с различными ре-
гионами (Япония и Австралия, Западная Евро-
па, США и Канада). Эти параметры были оцене-
ны в регрессии по показателям торговых связей и 
финансовых связей, включая банковское кредито-
вание, авуары портфельных инвестиций и прямые 
инвестиции38. Поскольку Западная Европа занима-
ет доминирующее положение по банковским свя-
зям, а США и Канада — по связям, относящимся 
к портфельным инвестициям (кроме стран Евро-
пы с формирующимся рынком), исследована так-
же спецификация модели с условными перемен-
ными для США и Канады и для Западной Европы. 
Оценки были проведены раздельно для прошлого 
эпизода финансового стресса в странах с развитой 
экономикой (с середины 1998 по середину 2003 го-
да) и для последнего эпизода (с середины 2007 го-
да и далее).

Анализ дисперсии коэффициентов передачи 
воздействия bi указывает на значительные разли-
чия в передаче стресса между двумя рассмотрен-
ными эпизодами (таблица 4.2).

Хотя все названные связи индивидуально были 
значимыми определяющими факторами переда-
чи стресса в предыдущих кризисах, трудно выявить 
наиболее важную связь, что частично объясняется 
положительными корреляциями между различ-
ными видами связей. Хотя коэффициент при 
портфельных связях был самым большим, он не 
является статистически значимым на обычных 
пороговых уровнях, если учитывать другие связи. 
Сила совместной динамики была сходной с США 
и Канадой, с одной стороны, и с Западной Евро-
пой, с другой, что согласуется в целом со сходны-
ми ролями портфельных и банковских связей. 
И наоборот, в текущем кризисе банковские свя-
зи проявили себя как первостепенный канал пе-
редачи воздействия. Например, увеличение бан-
ковских обязательств перед Западной Европой 
с 15 процентов до 50 процентов ВВП (что при-
близительно представляет разницу между стра-
нами Европы с формирующимся рынком и дру-
гими регионами с формирующимися рынками) 
увеличивает параметр совместной динамики при-

38Торговые связи измеряются как отношение совокуп-
ного экспорта в регионы с развитым рынком (по данным 
стран с развитой экономикой) к национальному ВВП каж-
дой из стран с формирующимся рынком. Финансовые связи 
измеряются по совокупным обязательствам перед региона-
ми с развитым рынком (и совокупным активам в этих реги-
онах в случае авуаров портфельных инвестиций). Эти пока-
затели усреднены по периодам, соответствующим текущему 
и прошлым эпизодам финансового стресса.
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близительно на единицу. Совместная динами-
ка с Западной Европой оказывается несколько 
сильнее, чем с США и Канадой, что согласуется 
с доминирующей ролью банковских связей в те-
кущем кризисе.
Включение условных переменных для различ-
ных регионов с развитым рынком улучшает 

•

статистическое соответствие, но делает коэффи-
циенты при связях статистически незначимы-
ми. Более конкретно, включение условной пе-
ременной для США и Канады ослабляет коэф-
фициент при портфельных связях, тогда как 
включение условной переменной для Запад-
ной Европы, банки которой активно кредитова-

Таблица 4.2.  Роль связей как определяющих факторов совместной динамики1

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

Прошлые стрессы в странах с развитой экономикой (июль 1998 г. – июнь 2003 г.) 
Зависимая переменная: параметры совместной динамики финансового стресса

банковские связи 0,014** 0,005 –0,016 0,006
 (0,006)  (0,009)  (0,010)  (0,008)

портфельные связи 0,060*** 0,045 –0,018 0,034
 (0,017)  (0,031)  (0,036)  (0,023)

Связи через прямые инвестиции 0,044*** 0,009 0,030 0,003
 (0,009)  (0,026)  (0,027)  (0,024)

Торговые связи 0,023** 0,000 0,008 0,005
 (0,009)  (0,017)  (0,015)  (0,013)

условная переменная для СшА и Канады 0,469***
 (0,141)

условная переменная для Западной Европы 0,584***
 (0,165)

Открытость в торговле2 –0,001
 (0,001)

Открытость в финансовой сфере3 –0,003
       (0,002)

Страновые эффекты да да да да да да нет

Наблюдения 48 48 48 48 48 48 48

R2 0,17 0,31 0,29 0,21 0,34 0,53 0,25

Последний стресс в странах с развитой экономикой (с июля 2007 года по настоящее время) 
Зависимая переменная: параметры совместной динамики финансового стресса

банковские связи 0,029* 0,033** –0,005 0,025*
 (0,017)  (0,014)  (0,027)  (0,013)

портфельные связи 0,055*** 0,033 0,006 0,027
   (0,020)  (0,026)  (0,019)  (0,016)

Связи через прямые инвестиции 0,144*** 0,105 0,053 0,069
 (0,044)  (0,083)  (0,064)  (0,077)

Торговые связи 0,047 –0,063 –0,021 –0,031
 (0,030)  (0,047)  (0,047)  (0,041)

условная переменная для СшА и Канады 1,201**
(0,537)

условная переменная для Западной Европы 1,819***
(0,630)

Открытость в торговле2 0,001
(0,003)

Открытость в финансовой сфере3 –0,005
      (0,003)

Страновые эффекты да да да да да да нет

Наблюдения 48 48 48 48 48 48 48

R 2 0,14 0,19 0,16 0,09 0,26 0,52 0,20
Источник: расчеты персонала МВФ.
1В скобках показаны устойчивые стандартные ошибки; обозначения ***, ** и * указывают на статистическую значимость на 1-, 5- и 10-процентном 

уровне, соответственно.
2Отношение суммы экспорта и импорта к ВВп.
3Отношение суммы иностранных активов и обязательств к ВВп. 
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ли все регионы с формирующимися рынками, 
ослабляет коэффициент при банковских связях. 
Эти выводы указывают на то, что региональные 
условные переменные берут на себя региональ-
ные характеристики банковского кредитования 
и портфельных инвестиций39. 
Дальнейшее тестирование модели на месячных 

данных показывает, что специфические для конк-
ретных стран факторы уязвимости (такие как де-
фициты счета текущих операций или бюджетные 
дефициты) не влияют на передачу стресса (то есть 
они не имеют статистически значимой связи со 
значениями bi). Однако специфические для конк-
ретных стран факторы уязвимости могут оказы-
вать прямое воздействие на финансовый стресс, и 
поскольку данные по этим переменным не доступ-
ны на месячной основе, для исследования их роли 
в финансовом стрессе проводится дополнительная 
эмпирическая проверка.

39Следует отметить, что на результатах определяющим 
образом не сказывается общая торговая и финансовая от-
крытость стран с формирующимся рынком, которая, по су-
ти, не играет никакой значительной роли в передаче финан-
сового стресса (см. правый столбец в таблице 4.2).

Имеют ли значение специфические страновые 

факторы уязвимости?

Для исследования этой гипотезы проводится 
оценка уравнения (1) на годовых данных, чтобы 
включить в него более широкий набор специфи-
ческих для конкретных стран переменных40. По-
мимо индикаторов уязвимости включаются также 
показатели открытости торговли и счета операций 
с капиталом, с тем чтобы учесть их потенциаль-
ную роль в повышении изменчивости. Результа-
ты оценки приведены в таблице 4.3. В целом оцен-
ки среднего коэффициента совместной динамики 
стресса b близки к уровням, полученным в рам-
ках модели на месячных данных. Также согласу-
ется с месячной моделью вывод, что на масшта-

40Годовое агрегирование месячных данных о стрессе про-
изводится в два этапа. Сначала рассчитываются средние 
квартальные уровни стресса, а на втором этапе для годово-
го индекса выбирается квартал с самым высоким уровнем 
стресса. Альтернативная спецификация с использованием 
12-месячных средних дала сходные результаты с точки зре-
ния статистической значимости, но указывает на более низ-
кие уровни передачи воздействия (беты). Представляется, 
что процесс расчета средних значений скрывает значимую 
информацию, содержащуюся в данных.

Таблица 4.3.  Стресс в странах с формирующимся рынком — страновые эффекты1

(По годовым данным, 1997–2008 гг.)

Индекс финансового стресса в странах с формирующимся рынком 

(1) (3) (4) (5) (6) (7)

Финансовый стресс (страны с развитой 
экономикой) 0,49*** 0,52*** 0,53*** 0,56*** 0,58*** 0,62***

(0,07) (0,07) (0,06) (0,08) (0,06) (0,06)
Открытость в финансовой сфере (t-1)2 0,02** 0,03*** 0,02* 0,02*** 0,02**

(0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01)
Открытость в торговле (t-1)3 –0,11*** –0,10** –0,10*** –0,08** –0,07*

(0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,04)
Счет текущих операций (t-1)4 –0,14*** –0,13***

(0,04) (0,04)
Сальдо бюджета (t-1)4 –0,11 –0,18*

(0,10) (0,09)
Валютные резервы (t-1)5 –0,12* –0,09

(0,06) (0,06)

R2 0,55 0,60 0,62 0,60 0,62 0,63
R2 (между) 0,26 0,18 0,18 0,19 0,18 0,20
R2 (внутри) 0,39 0,47 0,49 0,47 0,50 0,52
Наблюдения 210 210 210 210 210 210
Страны 18 18 18 18 18 18

Источник: расчеты персонала МВФ.
1В скобках показаны устойчивые стандартные ошибки; обозначения ***, ** и * указывают на статистическую значимость на 1-, 5- и 10-процентном 

уровне, соответственно. Все регрессии включают страновые эффекты и учитывают глобальные факторы. К глобальным контрольным факторам 
относятся трехмесячная ставка предложения на лондонском межбанковском рынке (ЛИбОР), реальный рост мирового объема производства  
и изменения в условиях торговли биржевыми товарами.

2Отношение суммы иностранных активов и обязательств к ВВп.
3Отношение суммы экспорта и импорта к ВВп.
4В процентах ВВп.
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бах совместной динамики стресса между странами 
с формирующимся рынком и странами с развитой 
экономикой не сказываются специфические для 
конкретных стран переменные (взаимодействия 
с ИФС-РС )41. 

Модель на годовых данных вскрывает важное 
прямое влияние, оказываемое специфическими 
для конкретных стран характеристиками на стресс 
в странах с формирующимся рынком. Из специ-
фических страновых переменных две переменные 
открытости оказывают два противоположных ви-
да влияния на финансовый стресс. Более высокая 
фактическая открытость счета операций с капита-
лом, измеряемая суммой иностранных активов и 
обязательств, разделенной на ВВП, связана с более 
высокими уровнями стресса. Открытость торгов-
ли оказывает противоположное влияние и снижа-
ет уровень финансового стресса. Этот вывод в це-
лом согласуется с идеей о том, что ценой откры-
тости счета операций с капиталом является более 
высокая изменчивость. Этот компромисс ослаб-
ляется степенью международной экономической 
интеграции, измеряемой открытостью торговли 
(Imbs, 2006; Kose, Prasad, and Terrones, 2005). 

Наиболее существенными — с большим отры-
вом — специфическими факторами риска для фи-
нансового стресса в странах с формирующимся 
рынком являются значительные дефициты счета 
текущих операций и бюджетных дефицитов. Стра-
ны с более высоким сальдо счета текущих опера-
ций или сальдо бюджета, как правило, испыты-
вают меньший стресс, причем предельное влия-
ние каждой из двух переменных на финансовый 
стресс является приблизительно одинаковым (таб-
лица 4.3, столбцы 4 и 5). Если дефицит на 1 про-
центный пункт ВВП выше, это связано с увели-
чением среднего индекса стресса в следующем го-
ду приблизительно на 0,15 процентного пункта. 
Для сравнения во время прошлых ситуаций стрес-
са этот индекс для стран с формирующимся рын-
ком повышался на 1–2 процентных пункта в год, 
а в последнем эпизоде — значительно выше. 

Высокие уровни иностранных резервов также 
смягчают стресс, переживаемый в странах с фор-
мирующимся рынком (столбец 6), однако их эф-
фект становится пограничным (значение p на 
уровне 12 процентов), когда в модель включают-

41Динамическая спецификация модели с использованием 
динамического обобщенного метода оценки моментов дает 
очень близкие результаты. Обсуждение результатов модели 
на панельных данных см. в приложении 4.2.

Рисунок 4.13.  Объясняющие факторы финансовых 
стрессов в странах с формирующимся рынком
 

  Источник: Банк международных расчетов; МВФ, «Статистика платежного баланса», 
и расчеты персонала МВФ.

 

  Примечание. ИФС — индекс финансового стресса.
     Годы стресса — 1999, 2000, 2002 и 2008-й; остальные годы — периоды спокойствия. 
См. таблицу 4.1.
     Подготовлено на основе последнего столбца таблицы 4.3. К глобальным факторам 
относятся трехмесячная ЛИБОР. Рост мирового объема производства и изменения 
в условиях торговли биржевыми товарами. «Открытость» сочетает финансовые 
и торговые факторы.
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Значительная доля снижения финансовых стрессов в периоды спокойствия 
в странах с развитой экономикой объясняется, главным образом, сочетанием 
улучшения сальдо счета текущих операций и сальдо бюджета и увеличения резервов. 
Напротив, в периоды значительного стресса в странах с развитой экономикой эти 
факторы не в состоянии компенсировать передачу воздействия стресса.
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ся все контрольные переменные (столбец 7)42. Од-
ной из причин слабого влияния резервов является 
то, что резервный буфер сдерживает стресс в неко-
торых сегментах (суверенные спреды), но не сдер-
живает в других (фондовые рынки). В общем слу-
чае эти результаты устойчивы к включению дру-
гих контрольных переменных43.

На рис. 4.13 показаны относительные размеры 
общего влияния и влияния факторов уязвимости 
на стресс в странах с формирующимся рынком. 
На нем отражены оцененные величины вклада со-
ответствующих влияний с разделением на перио-
ды спокойствия в странах с развитой экономикой 
и периоды широко распространенного финансо-
вого стресса (1998, 2000, 2002 и 2008 годы)44. В пе-
риоды высокого стресса самым крупным единич-
ным фактором, определяющим повышение стрес-
са в странах с формирующимся рынком, является 
импульс финансового стресса в странах с разви-
той экономикой. Глобальные факторы имеют сгла-
живающий эффект, главным образом, за счет 
компенсирующих изменений в ценах на бирже-
вые товары, но их влияние является относитель-
но скромным. Последствия улучшения состоя-
ния счета текущих операций и сальдо бюджета до 
возникновения таких ситуаций высокого стресса 
в странах с развитой экономикой являются срав-
нительно небольшими45. 

И наоборот, в спокойные периоды в странах 
с развитой экономикой улучшение состояния сче-
та текущих операций и сальдо бюджета, а так-
же накопление резервов — все эти факторы ведут 
к снижению уровней стресса. Взятые в совокупно-
сти, они объясняют значительную долю (прибли-
зительно 60 процентов) снижения среднего стресса 
в стране с формирующимся рынком в спокойные 
периоды. Итак, выявленные индикаторы уязвимо-

42Влияние этих переменных не отличается в последнем 
периоде и не сказывается на величине коэффициента пере-
дачи воздействия.

43Включались также другие переменные, но они не имели 
значимого влияния, в том числе режим обменного курса, ка-
чество государственного управления в стране, наличие демо-
кратических институтов и уровни дохода на душу населения.

44Оцененные показатели вклада объясняющих перемен-
ных в формирование финансового стресса в странах с фор-
мирующимся рынком рассчитывается путем умножения го-
довых изменений в каждой из объясняющих переменных 
на оцененный коэффициент из эконометрической модели, 
пользуясь столбцом 7 в таблице 4.3.

45В работе Gonzalez-Hermosillo (2008) сделан аналогичный 
вывод о том, что в периоды стресса движущей силой спре-
дов по облигациям в странах с развитой экономикой и разви-
вающихся странах являются глобальные факторы рыночного 
риска, в то время как в спокойные периоды большее значение 
имеют факторы, характерные для индивидуальных стран.

сти конкретных стран имеют значение, но их влия-
ние является небольшим, когда наблюдается стресс 
в странах с развитой экономикой. 

Уроки предыдущих банковских кризисов  
в странах с развитой экономикой

Текущий кризис связан с системными банковски-
ми кризисами во многих странах с развитой эконо-
микой. Тем не менее, как отмечалось в начале данно-
го раздела, период выборки для эконометрического 
анализа (1997–2008 годы) дает ограниченный охват 
системных банковских кризисов в странах с разви-
той экономикой. Соответственно, чтобы дополнить 
эконометрический анализ, в данном разделе рас-
сматривается влияние двух широко известных бан-
ковских кризисов в странах с развитой экономикой. 

С повышением глобализации банковской де-
ятельности (проявляющейся в трансграничных 
потоках и доле дочерних предприятий и филиалов 
иностранных банков), банковский кризис в стра-
нах с развитой экономикой может создавать зна-
чительные эффекты общего кредитора и вызы-
вать заметное сокращение потоков капитала. При 
этом в течение прошлого десятилетия было ма-
ло кризисов, затронувших страны с развитой эко-
номикой, которые в то же время были крупны-
ми кредиторами стран с формирующимся рын-
ком. Например, скандинавский банковский кризис 
начала 1990-х годов считается системным, но скан-
динавские банки не играли большой роли в стра-
нах с формирующимся рынком. В данном разделе 
представлены целевые исследования двух кризисов, 
в которых подвергшиеся стрессу банки в странах 
с развитой экономикой были активно вовлечены 
в кредитование стран с формирующимся рынком: 
долговой кризис в Латинской Америке 1980-х го-
дов и японский банковский кризис 1990-х годов.

Долговой кризис в Латинской Америке

Многие комментаторы связывают долговой кри-
зис в Латинской Америке с острым банковским 
стрессом в США. Многие крупнейшие банки США 
и Европы действительно имели крупные позиции 
по отношению к Латинской Америке через синди-
цированные ссуды суверенным заемщикам. К кон-
цу 1978 года величина таких ссуд более чем в два 
раза превышала капитал и резервы крупнейших 
банков США. Однако начальным толчком к де-
фолтам в странах с формирующимся рынком бы-
ло не широкомасштабное изъятие средств банка-

уРОКИ пРЕДыДущИх бАНКОВСКИх КРИЗИСОВ В СТРАНАх С РАЗВИТОй ЭКОНОМИКОй
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ми США, а сочетание резкого роста процентных 
ставок в США и падение цен на нефть (Kaminsky, 
Reinhart, and Végh, 2004)46. 

Тем не менее, ввиду позиций по отношению 
к Латинской Америке долговой кризис нанес силь-
ный удар по крупным банкам США и вынудил 
их сократить кредитование этого региона. Даже 
после согласованного переоформления долга, не-
погашенные ссуды региону сократились более 
чем на 20 процентов с 1983 года по 1989 год. Со-
кратилось также кредитование региона со сторо-
ны банков других стран с развитой экономикой 
(рис. 4.14, верхняя и средняя части)47. Вероятно, 
нет ничего удивительного в том, что во второй по-
ловине 1980-х годов банки США существенно со-
кратили в относительном выражении свои пози-
ции по отношению ко всем странам с формирую-
щимся рынком (нижняя часть рисунка). 

Хотя затяжное сокращение банковского креди-
тования связано со стрессом в банках США, неясно, 
насколько этот эпизод применим к текущему кри-
зису. В частности, толчком для долгового кризи-
са в Латинской Америке послужил дефолт заем-
щиков в странах с формирующимся рынком, тогда 
как текущий кризис был спровоцирован убытками 
кредиторов в странах с развитой экономикой, за-
ставившими кредиторов уменьшить свое исполь-
зование привлеченных средств и сократить креди-
ты странам с формирующимся рынком. Более того, 
в 1980-х годах в США удалось избежать системного 

46В 1970-х годах крупнейшие банки США расширили 
свою деятельность в Латинской Америке в поисках более 
высокой доходности, поскольку структурные изменения 
(такие как рост рынка коммерческих ценных бумаг) при-
вели к сокращению прибыльности операций внутри США. 
Первой объявила дефолт Мексика (в августе 1982 года), 
а в течение следующих нескольких лет было произведено 
переоформление долга перед банками США еще шестнад-
цати других стран Латинской Америки. Кризис ссудо-сбере-
гательных ассоциаций в США произошел приблизительно 
в то же время, но он не был непосредственно связан с лати-
ноамериканским долговым кризисом.

47Консолидированные данные о банковской деятельнос-
ти (рис. 4.14, верхняя часть), объединяющие обязательства 
иностранных филиалов с обязательствами головных учреж-
дений банков (взаимозачет кредитных операций между под-
разделениями), имеются только с 1983 года и показывают, 
что кредитование со стороны США стран с формирующей-
ся экономикой в Латинской Америке сократилось в течение 
1980-х годов соразмерно банковскому кредитованию других 
стран. Более продолжительные ряды данных по банковским 
обязательствам с использованием территориальных данных 
(которые включают кредитные операции между подразделе-
ниями банков, но не включают требования зарубежных фи-
лиалов) показывают более заметное изъятие средств банка-
ми США сразу после того, как разразился долговой кризис 
в Латинской Америке.

Рисунок 4.14. Влияние долгового кризиса в Латинской 
Америке на обязательства перед банковской системой                                       

(В процентах ВВП региона назначения)
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банковского кризиса — в отличие от сегодняшней 
ситуации, — что отчасти объяснялось отказом регу-
лирующих органов от применения принудительных 
мер в отношении крупнейших банков. 

Банковский кризис в Японии

Япония, без сомнений, пережила в 1990-х го-
дах системный банковский кризис, ставший ре-
зультатом краха фондового рынка, обвала рынков 
коммерческой недвижимости и усиления стресса 
в корпоративном секторе. В то же время японские 
банки вели крупные операции в странах с форми-
рующимся рынком, особенно в Азии. 

Величина банковских требований по отноше-
нию к офшорным территориям Азии (САР Гон-
конг и Сингапур) начала сокращаться в нача-
ле 1990-х годов, а после 1994 года это сокраще-
ние ускорилось (рис. 4.15). Однако в отношении 
Восточной Азии, где у японских банков были осо-
бенно крупные позиции по отношению к Таилан-
ду и Индонезии, требования продолжали расти до 
1997 года, когда разразился кризис в Азии. В тече-
ние следующих двух лет, по мере того как ухудша-
ющееся состояние японской экономики оказыва-
ло все большее давление на банковскую систему 
страны, японские банки сокращали свои позиции 
по отношению к Восточной Азии, и даже на сегод-
няшний день объем требований остается сущест-
венно ниже своего пика десять лет назад48. В связи 
со слабостью банковского сектора Японии номи-
нальные требования по отношению к Восточной 
Азии стали сокращаться приблизительно в тот же 
момент, когда началось падение внутреннего кре-
дитования в Японии, хотя первые сократились 
в большей степени относительно своих пиковых 
значений (требования по отношению к Восточной 
Азии уменьшились приблизительно на две трети, 
тогда как внутреннее кредитование — примерно 
на четверть)49.

Степень сокращения кредитной деятельности 
является еще более заметной, если сравнить вели-
чину требований японских банков с требования-
ми банков других стран с развитой экономикой. 
Такое сравнение четко показывает, что уменьше-

48 Хотя эти результаты выражены в долях ВВП страны-
получателя средств, они также в основном справедливы 
и в долларовом выражении, если эти величины нормализо-
вать по ВВП Японии.

49В самом деле, в работах Peek and Rosengren (1997 и 2000) 
показано, что японские банки передали потрясения, ударив-
шие по их собственной капитальной базе, даже на рынки 
недвижимости США через свои отделения в США.
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ние позиций Японии не было частью общего изъ-
ятия средств из Восточной Азии, учитывая что все 
остальные регионы продолжали поддерживать 
величину своих требований существенно выше 
уровней, отмечавшихся во время кризиса в Азии. 

Анализируя эти тенденции, можно отметить, 
что японские банки сначала стали выходить с низ-
корентабельных оптовых рынков США и офшор-
ных территорий Азии, когда они столкнулись со 
скачком стоимости привлекаемых ими средств 
(резко вырос спред относительно ЛИБОР) и ока-
зались под давлением необходимости улучшить 
свои нормативные показатели капитала. В этот 

момент японские банки переключились на бо-
лее прибыльные рынки в Азии, где кредитные от-
ношения были более значимыми, а присутствие 
японских фирм — повсеместным. Однако кри-
зис в Азии, ослабление внутренней экономики и 
повышение давления в пользу повышения нор-
мативов капитала привели к прекращению ре-
ализации этой стратегии50. Затем последовало 
масштабное и продолжительное сокращение кре-
дитования Восточной Азии, и эта тенденция ста-

50В работе Laeven and Valencia (2008) утверждается, что 
кризис в Японии стал системным только в ноябре 1997 года.

В последние годы произошло усиление глоба-
лизации банковской деятельности, проявляюще-
еся как в трансграничных потоках, так и в доле 
дочерних отделений и филиалов иностранных 
банков. В самом деле, во всех регионах отме-
чалось масштабное проникновение иностран-
ных банков на внутренний рынок, а особенно 
в странах Европы с формирующимся рынком, 
где в настоящее время более 70 процентов банков 
находятся в иностранной собственности. Это 
может оказывать заметное влияние на потоки 
капитала из стран с развитой экономикой 
в страны с формирующимся рынком. 

Негативные аспекты заключаются в том, что 
иностранные банки иногда покидали страну и вно-
сили элемент финансовой нестабильности, о чем 
свидетельствует кризис в Аргентине. В ходе этого 
кризиса Citibank продал свое дочернее предпри-
ятие (Bansud), а Credit Agricole принял решение не 
вносить нового капитала, предоставив государству 
возможность взять в свои руки его дочерние пред-
приятия Bersa, Bisel и Suquia. Аналогичным образом, 
стресс в финансовых системах материнских банков-
ских компаний может также нейтрализовать стаби-
лизирующий эффект иностранной собственности 
на банки, как показал недавний пример венгерского 
OTP в его украинских дочерних фирмах.

Однако существуют также некоторые свиде-
тельства того, что приход иностранных банков 
в страну может способствовать стабилиза-
ции финансовых систем стран с формирую-
щимся рынком в ходе кризисов, возникших 
по внутренним причинам. Например, в работе 
Demirgüç-Kunt, Levine, and Min (1998) использо-

ваны межстрановые регрессии, чтобы проде-
монстрировать, что приход иностранных банков 
во внутреннюю банковскую систему снижает 
вероятность кризисов в странах с формирую-
щимся рынком. Однако в полученных оценках, 
как представляется, не полностью учтена потен-
циальная эндогенность, а именно, что решение 
не входить на определенный иностранный 
рынок может определяться ожиданием кризиса, 
а не только его фактом. В работе Detragiache and 
Gupta (2004) показано, что во время азиатского 
кризиса в Малайзии неазиатские иностранные 
банки демонстрировали лучшие результаты в от-
ношении рентабельности и качества ссуд, чем 
отечественные банки или иностранные банки, 
работающие в основном в Азии. 

Почему иностранные банки могут иметь 
лучшие результаты в периоды общих проблем 
в странах с формирующимся рынком? Во-пер-
вых, они могут быть более рентабельными, 
эффективными и лучше капитализированными, 
а потому легче переносить крупные потрясения. 
Во-вторых, дочерние предприятия крупных 
глобальных групп могут с большей легкостью 
привлекать капитал или ликвидные средства 
на международных финансовых рынках за счет 
информационных преимуществ или репутации. 
В-третьих, даже если внешнее финансирование 
иссякает вследствие повышения степени непри-
ятия риска дочерние предприятия иностранных 
банков могут по-прежнему иметь доступ 
к финансовой поддержке со стороны своего 
головного банка, особенно если последний 
является высоко диверсифицированным и на 
нем лишь минимально сказались проблемы 
в принимающей стране.

Вставка 4.1. Влияние иностранного участия в банковском секторе во время кризисов, возникших  
по внутренним причинам 

Примечание. Основным автором данной вставки яв-
ляется Рави Балакришнан. 
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ла частично обращаться вспять только с началом 
экономического подъема в Японии в 2002 году. 

Продолжительный эффект воздействия япон-
ского банковского кризиса подчеркивает значи-
мость эффектов общего кредитора, которые в по-
следние годы стали еще более заметными. На-
пример, в работе Aydin (2008) для стран Европы 
с формирующимся рынком продемонстрирова-
но, что условия на межбанковском рынке в Запад-
ной Европе оказали влияние на банковское креди-
тование в Центральной и Восточной Европе. Ана-
логичным образом, в отношении банков США 
в работе Cetorelli and Goldberg (2008) был сделан 
вывод о том, что в периоды напряженности в об-
ласти ликвидности в США иностранные отделе-
ния банков США имеют меньший доступ к балан-
совым средствам своих головных учреждений51. 
Очевидно, что иностранная собственность на бан-
ки может вести к повышению финансовой уязви-
мости, но она также может выступать и как стаби-
лизирующая сила, когда страны с формирующим-
ся рынком испытывают стресс, — при условии, 
что ситуация в странах базирования головных 
банков является спокойной (вставка 4.1).

Выводы для текущего кризиса

Чему мы научились?

В прошлом кризисы в странах с развитой эконо-
микой сказывались на странах с формирующим-
ся рынком быстро и с высоким коэффициентом 
передачи воздействия. В соответствии с этой усто-
явшейся схемой беспрецедентный всплеск финан-
сового стресса в странах с развитой экономикой 
в третьем квартале 2008 года оказал огромное воз-
действие на страны с формирующимся рынком. 
В четвертом квартале финансовый стресс находил-
ся на высоком уровне во всех регионах с форми-
рующимися рынками и в среднем превышал уро-
вень, достигнутый во время кризиса в Азии. 

Представляется, что финансовые связи являют-
ся основным каналом передачи воздействия: на стра-
нах с формирующимся рынком с более значитель-
ными внешними обязательствами перед странами 
с развитой экономикой в большей степени сказался 

51Например, приведенные в этой работе расчеты пока-
зывают, что внутреннее заимствование банков США у за-
рубежных отделений увеличилось в два раза по сравнению 
со средним уровнем до текущего кризиса (то есть до лета 
2007 года), и за счет него финансировалось более 20 процен-
тов роста внутренних активов банков США в течение вто-
рой половины 2007 года.

финансовый стресс в странах с развитой экономикой, 
чем на странах с формирующимся рынком, которые 
характеризовались меньшими связями. В последнее 
время основным каналом передачи воздействия 
было банковское кредитование, где главным источ-
ником стресса стали западноевропейские банки. 

В прошлом страны с формирующимся рынком 
были в состоянии обеспечить некоторую защиту от 
финансового стресса за счет более низких дефици-
тов счета текущих операций и бюджетных дефици-
тов в спокойные периоды в странах с развитой эко-
номикой. Однако во время широкомасштабного 
финансового стресса в странах с развитой экономи-
кой эти условия не помешали им оказаться под вли-
янием стресса. Однако более низкие дефициты мо-
гут ограничить последствия финансового стресса 
для реальной экономики (например, за счет исполь-
зования резервов для амортизации последствий спа-
да в притоке капитала) и продолжительность кри-
зиса52, но эти связи в данной главе не исследуются. 
Более того, более низкие дефициты счета текущих 
операций и бюджетные дефициты также начинают 
играть свою роль, когда финансовый стресс в стра-
нах с развитой экономикой спадает, поскольку они 
способствуют восстановлению финансовой ста-
бильности и притоков иностранного капитала.

Какие можно сделать выводы для текущего 

кризиса?

Текущий кризис в странах с развитой экономи-
кой является уникальным по своей глубине, ши-
роте и влиянию на все сегменты финансовых сис-
тем стран с развитой экономикой. По сравнению 
с эпизодами стресса в течение последнего десяти-
летия, наиболее яркой особенностью сегодняшней 
ситуации является банковский стресс, который 
распространился из США на Западную Европу, 
а оттуда на другие финансовые центры и страны 
с формирующимся рынком. Хотя кризис еще про-
должает разворачиваться, уже можно сделать не-
которые заключения.

Страны с формирующимся рынком, имеющие 
крупные открытые позиции по банковским кре-
дитам, с наибольшей вероятностью оказывают-
ся подверженными стрессу. Более того, уровень 
дефицитов счета текущих операций и бюджет-

52В работе Mecagni et al. (2007) показано, что улучшение 
условий в период до кризиса может вести к сокращению 
продолжительности кризисов, связанных со счетом опера-
ций с капиталом.
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ных дефицитов, как правило, будет определять, 
насколько быстро страны смогут восстановить 
финансовую стабильность, когда спадет стресс 
в странах с развитой экономикой. На рис. 4.16 
представлено расположение стран с формиру-
ющимся рынком относительно двух измере-
ний. В правой нижней части находятся страны 
(сюда попали, главным образом страны Европы 
с формирующимся рынком), имеющие одно-
временно высокие открытые позиции по бан-
ковским займам и высокие двойные дефициты. 
Банковские потоки в страны с формирующим-
ся рынком, с большой вероятностью, серьезно 
пострадают, как свидетельствует опыт стран юга 
Азии во время японского банковского кризиса 
1990-х годов. С тех пор глобализация банковской 
деятельности продолжалась, и риски, связанные 
с эффектом общего кредитора повысились. Та-
ким образом, системные банковские кризисы 
в странах с развитой экономикой и их затяжное 
урегулирование, очевидно, предвещают продол-
жительный спад в банковских потоках в страны 
с формирующимся рынком, особенно в страны 
Европы с формирующимся рынком.

Какие меры политики могут быть 
полезны?

Поскольку уже поздно пытаться предотвратить 
передачу влияния кризиса, меры политики долж-
ны быть направлены на ограничение риска даль-
нейшего разрастания финансового стресса через 
эффекты второго порядка. Быстрое снижение до-
ли заемных ресурсов у финансовых организаций 
в странах с развитой экономикой и стремитель-
ное ухудшение глобальных экономических перс-
пектив накладывают жесткие ограничения на лик-
видность в странах с формирующимся рынком. 
Некоторые из этих стран имели возможность вос-
пользоваться для сглаживания этих потрясений 
результатами недавнего высокого роста и отно-
сительно крупным буферным пространством для 
политического маневра. Однако, как обсуждается 
в главах 1 и 2, многие страны испытали сильней-
шее напряжение. 

По мере дальнейшего углубления кризисов 
в странах с развитой экономикой и продолжаю-
щегося сокращения торговли и потоков капита-
ла обменные курсы и финансовые системы стран 
с формирующимся рынком могут оказаться под 
еще более сильным давлением. А широкомасштаб-
ный экономический и финансовый крах в стра-
нах с формирующимся рынком, в свою очередь, 
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    Включают Ближний Восток и Африку.1

В настоящее время страны Европы с формирующимся рынком, очевидно, в максимальной 
степени подвержены риску стресса вследствие высоких банковских обязательств этих 
стран. Кроме того, в эти странах отмечаются значительные дефициты, как бюджетные, 
так и по счету текущих операций, что ограничивает их возможности сглаживания 
последствий финансового стресса для реальной экономики. 

 
 
 

Рисунок 4.16.  Степень подверженности риску, 
связанному с обязательствами по банковским кредитам 
и двойными дефицитами в странах с формирующимся 
рынком, 2002–2006 гoды
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окажет значительное негативное влияние на порт-
фели активов у стран с развитой экономикой. Это 
может вызывать дальнейшее усугубление сокра-
щения доли заемных средств в финансовой сфере 
на развитых рынках (особенно в странах с круп-
ными позициями, таких как Австрия и Бельгия) 
и привести к дальнейшей передаче стресса, оттоку 
капитала и экономическим обвалам.

В свете подобных межстрановых вторичных эф-
фектов, существуют сильные аргументы в пользу 
координированного подхода к целому спектру мер 
политики, что более подробно обсуждается в гла-
ве 1. Странам с развитой экономикой следует учи-
тывать негативную обратную связь вследствие эф-
фектов второго порядка, которые разовьются в ре-
зультате сокращения притоков капитала в страны 
с формирующимся рынком. За счет стабилизации 
своих внутренних финансовых систем страны с раз-
витой экономикой могут способствовать снижению 
стресса в странах с формирующимся рынком. По-
лезную роль может сыграть поддержка банков стран 
с развитой экономикой, особенно характеризую-
щихся масштабным присутствием в странах с фор-
мирующимся рынком при условии, что такая под-
держка не будет предоставляться на условиях, пре-
пятствующих кредитованию за рубежом. В более 
общем смысле, повышение степени координации и 
сотрудничества между органами надзора стран про-
исхождения и принимающих стран будет играть 
критически важную роль в предотвращении нега-
тивных вторичных эффектов мер политики внутри 
отдельных стран. 

Более того, по мере дальнейшего развития фи-
нансового кризиса необходимо укрепить офи-
циальную поддержку доступа стран с формиру-
ющимся рынком к внешнему финансированию, 
чтобы ограничить порочные круги обратного воз-
действия потрясений через эффекты второго по-
рядка. Примеры таких мер включают линии сво-
пов, открытые для различных стран с формирую-
щимся рынком Федеральным резервным банком 
США и Европейским центральным банком, рас-
ширение Чиангмайской инициативы и увеличение 
доступных для таких стран ресурсов МВФ и дру-
гих многосторонних учреждений. 

В сочетании с этими усилиями странам с фор-
мирующимся рынком необходимо обеспечивать 
защиту своих финансовых систем и проводить 
осторожные меры макроэкономической полити-
ки, в максимально возможной степени обеспечи-
вающие антициклическую поддержку, но одно-
временно им следует также поддерживать доверие 
к устойчивости их политики. Для многих постра-

давших стран Европы с формирующимся рын-
ком некоторую стабильность обеспечили членство 
в Европейском союзе и закрепляющая роль пла-
нируемого введения евро. Однако, как отмечает-
ся в главе 2, такие меры политики должны допол-
няться планами взаимопомощи для расширения 
возможностей проведения оперативных и целе-
направленных ответных действий при возникно-
вении любых новых кризисных ситуаций.

В более общем смысле, растущая финансовая 
интеграция является неотъемлемым элементом 
процветания мировой экономики. Однако с углуб-
лением международных финансовых связей она 
также повышает вероятность передачи финансо-
вого стресса между странами. Поэтому для стран 
с надлежащей системой управления, которые от-
крывают свою экономику для остального мира, 
целесообразно предложить механизмы расширен-
ного многостороннего страхования от внешних 
кризисов (см. IMF, 2009). 

Приложение 4.1. Индекс финансового 
стресса для стран с формирующимся 
рынком

Основным автором данного приложения является 
Селим Элекдаг.

В настоящем приложении описываются компо-
ненты и методология построения индекса финансо-
вого стресса для стран с формирующимся рынком 
(ИФС-ФР). ИФС-ФР состоит из четырех рыночных 
ценовых индикаторов и индекса давления валютно-
го рынка (ИДВР). Из каждого компонента вычита-
ется его среднее, он масштабируется по величине, 
обратной его стандартному отклонению, а затем все 
эти компоненты складываются для получения ин-
декса. Такая комбинация с равнодисперсионными 
весами имеет то преимущество, что крупные коле-
бания одного из компонентов не оказывают доми-
нирующего влияния на общий индекс. Образование 
индекса путем сложения также позволяет проводить 
его простое разложение на вклады, вносимые каж-
дым из субиндексов. Даты пиков и низших точек 
индекса устойчивы к использованию иных методов 
взвешивания компонентов, в том числе, например, 
основанных на анализе основных компонентов. 

Пять компонентов ИФС-ФР представлены 
ИДВР, суверенными спредами, «бетой банковско-
го сектора», обозначаемой b, приростом фондово-
го рынка и изменчивостью прироста фондового 
рынка с течением времени. Эти компоненты мож-
но объединить следующим образом:

пРИЛОЖЕНИЕ 4.1. ИНДЕКС ФИНАНСОВОГО СТРЕССА ДЛя СТРАН С ФОРМИРуЮщИМСя РыНКОМ
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ИФС-ФР = ИДВР + суверенные спреды + b + 
прирост фондового рынка + изменчивость фон-
дового рынка.
Более подробное описание этих пяти компонен-

тов приводится ниже.
Индекс давления валютного рынка для страны i 

и месяца t рассчитывается следующим образом:

 (Dei,t – µDe) (DRESi,t – µDRES)EMPIi,t = ————— – ——————— ,
 sDe sDRES

где EMPI — это ИДВР, а Δe и ΔRES обозначают по-
месячные процентные изменения обменного кур-
са и совокупных резервов за вычетом золота, соот-
ветственно. Обменный курс представлен относи-
тельно базисной страны, как обсуждается в работе 
Levy-Yeyati and Sturzenegger (2005). Символы µ и s 
обозначают, соответственно, среднее значение и 
стандартное отклонение рядов, к которым они от-
носятся; иными словами, каждый компонент ИДВР 
является нормализованным. Дальнейшее расшире-
ние индекса позволяет учесть эпизоды гиперинфля-
ции, определяемые как случаи, когда годовая ин-
фляция превышает 150 процентов. В таких случаях 
среднее значение и стандартные отклонения рассчи-
тывались для эпизодов с присутствием гиперинфля-
ции и для эпизодов без гиперинфляции. 

Суверенные спреды рассчитываются с исполь-
зованием глобальных спредов JPMorgan EMBI и 
определяются как доходность по облигациям за 
вычетом доходности по 10-летним бумагам Каз-
начейства США. При отсутствии данных по EMBI 
использовались данные о спредах по пятилетним 
свопам кредитного дефолта.

Бета для банковского сектора представлена бе-
той из стандартной модели расчета цен на капи-
тальные активы (CAPM), обозначена b и опреде-
ляется как:

 COV(rt
M,rt

B)bt = ——————,
 s2

M

где r представляет годовой банковский или ры-
ночный прирост, рассчитываемый за 12-месяч-
ные скользящие периоды. В соответствии CAPM, 
бета больше единицы — означающая, что кур-
сы банковских акций меняются непропорцио-
нально сильно по сравнению с общим фондовым 
рынком, — свидетельствует о том, что банковс-
кий сектор является относительно рискованным 
и имеется более высокая вероятность банковско-
го кризиса. Дальнейшим уточнением этого показа-
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теля является включение его значения только в тех 
случаях, когда банковский прирост ниже общего 
рыночного, с тем чтобы лучше отразить финансо-
вый стресс, связанный с банковским сектором.

Прирост фондового рынка представлен поме-
сячными изменениями в фондовом индексе, умно-
женными на –1, с тем чтобы снижение курсов ак-
ций соответствовало повышению стресса, связан-
ного с рынком ценных бумаг.

Последним компонентом является изменчивость 
прироста фондового рынка с течением времени, по-
лучаемая из модели GARCH(1,1) с использовани-
ем помесячного реального прироста, моделируемого 
как авторегрессивный процесс с 12 лагами. Повыше-
ние изменчивости свидетельствует о росте неопре-
деленности и о более высоком финансовом стрессе, 
соответственно.

ИФС-ФР строится для 26 стран за период с ян-
варя 1997 года по декабрь 2008 года. В выбор-
ку включены следующие страны: Аргентина, Бра-
зилия, Венгрия, Египет, Израиль, Индия, Индоне-
зия, Китай, Колумбия, Корея, Малайзия, Марокко, 
Мексика, Пакистан, Перу, Польша, Россия, Словац-
кая Республика, Словения, Таиланд, Турция, Фи-
липпины, Чешская Республика, Чили, Шри-Ланка 
и ЮАР. Однако, поскольку ряды по некоторым из 
стран являются слишком короткими, в экономет-
рическом анализе использованы только данные по 
18 странам (перечисленным в основном тексте). 

Помимо отражения наиболее значимых эпизо-
дов финансового стресса, переживавшихся стра-
нами с формирующимся рынком, ИФС-ФР также 
показывает хорошие результаты при его сравне-
нии с предыдущими академическими исследова-
ниями. В частности, субкомпоненты ИФС-ФР чет-
ко указывают на вид кризиса, о котором они при-
званы сигнализировать53. Например, компонент 
ИДВР (данные по которому имеются с 1980 года 
и далее и который доступен по значительно боль-
шему числу стран) показывает более 80 процен-
тов валютных кризисов, отмеченных в литературе. 
Напомним, что ряд ИФС-ФР начинается с конца 
1996 года, и, соответственно ожиданиям, компо-
нент суверенного спреда индекса верно указы-

53Следуя подходу, принятому в литературе, эпизод фи-
нансового стресса определяется как период, когда индекс 
по стране превышает свое среднее значение на 1,5 стандарт-
ного отклонения. Основными рассмотренными работами 
были следующие: Chamon, Manasse, and Prati (2007); Calvo, 
Izquierdo, and Mejía (2008); Rothenberg and Warnock (2006); 
Kaminsky and Reinhart (1999); Edison (2003); Reinhart and 
Reinhart (2008); Eichengreen and Bordo (2002); Demirgüç-Kunt, 
Detragiache, and Gupta (2006); Laeven and Valencia (2008); 
Honohan and Laeven (2005); Reinhart and Rogoff (2008, 2009).

вает на все кризисы, связанные с долгом (Арген-
тина, 2002 и 2005 годы; Корея, 1998 год; Мексика, 
1995 год; Россия, 1998 год). И наконец, компонент, 
связанный с рынком ценных бумаг (основанный 
на бете банковского сектора, приросте фондово-
го рынка и изменчивости) указывает на восемь из 
девяти выявленных в рассмотренной литературе 
кризисов, связанных с банками.

Приложение 4.2. Финансовый стресс  
в странах с формирующимся рынком — 
эконометрический анализ

Основными авторами данного приложения являют-
ся Стефан Даннингер и Ирина Тайтелл.

Эконометрические выводы, рассматриваемые 
в данной главе, основаны на трех взаимодополня-
ющих процедурах: 

оценке общего, меняющегося с течением време-
ни компонента ИФС-ФР и его связи с ИФС-РС 
и другими глобальными факторами; 
анализе совместной динамики финансового 
стресса между странами с формирующимся 
рынком и странами с развитой экономикой на 
панельном наборе данных, основанных на ме-
сячных данных;
анализе определяющих факторов финансово-
го стресса в странах с формирующимся рынком 
на панельном наборе данных, основанных на 
годовых данных. 

•

•

•

Таблица 4.4.  Стресс в странах  
с формирующимся рынком — определяющие 
факторы общего временного тренда1

Финансовый стресс (страны  
с развитой экономикой) 0,49*** 0,47***

(0,04) (0,05)
Рост промышленного 

производства (страны  
с развитой экономикой) –0,05

(0,08)

Рост цен на биржевые товары –0,03***
(0,01)

Трехмесячная ставка ЛИбОР 0,06
(0,08)

Константа –0,11 0,18
(0,11) (0,28)

Наблюдения 156 131
R2 0,45 0,57

Источник: расчеты персонала МВФ. 
1В скобках показаны устойчивые стандартные ошибки; 

обозначения ***, ** и * указывают на статистическую значимость на 1-, 5- и 
10-процентном уровне, соответственно. Общий временной тренд получен 
из фиксированных во времени коэффициентов месячной панельной 
модели стресса в странах с формирующимся рынком в 1997–2008 годы. 
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Анализ общего, меняющегося с течением времени 

компонента в ИФС-ФР

В рамках первой процедуры проводится более 
четкое исследование степени совместной динами-
ки финансового стресса между странами с форми-
рующимся рынком, представленной на рис. 4.5. На 
первом этапе этой процедуры проводится расчет 
регрессии месячных панельных данных по стра-
новым и привязанным к определенным моментам 
времени эффектам, где месяцt означает условную 
переменную для месяца t в наборе данных. 

EMFSIit = ai + ∑rtMontht + eit.
 t

Полученный временной ряд коэффициента {rt} 
измеряет общий, меняющийся с течением време-
ни элемент стресса в странах с формирующимся 
рынком. Этот компонент имеет статистически зна-
чимую объясняющую способность, и на него при-
ходится 50 процентов общей вариации ИФС-ФР. 

Визуальное сравнение временного ряда {rt} и со-
вокупного индекса стресса для стран с развитой эко-
номикой (ИФС-РС) показывает высокую степень 
совместной динамики (рис. 4.17). На втором этапе 
производится более глубокое исследование этой свя-
зи путем эмпирической оценки следующей модели:

rt = a + bAEFSIt + ∑γ
g
GFt

g
 + et .

 g

В этой модели общий временной компонент rt 

соотносится с индексом стресса в странах с разви-
той экономикой и глобальными факторами. По-
следние включают годовые изменения в мировом 
промышленном производстве и совокупные цены 
на биржевые товары, а также трехмесячную став-
ку ЛИБОР. В таблице 4.4 в общей форме представ-
лены результаты. Наиболее важной объясняющей 
переменной для общего временного компонента rt 
является стресс в странах с развитой экономи-
кой (он объясняет 42 процента вариации rt). Гло-
бальные факторы также играют роль, но они име-
ют сравнительно меньшую объясняющую способ-
ность. В целом модель демонстрирует хорошую 
согласованность с данными, а R2 на уровне 0,57 сви-
детельствует о том, что стресс в странах с развитой 
экономикой играет важную роль в предсказании 
стресса в странах с формирующимся рынком. 

Анализ совместной динамики финансового стресса

Вторая процедура основана на двухэтапном 
подходе, описанном в работе Forbes and Chinn 
(2004). На первом этапе строится модель индек-

са финансового стресса для каждой страны с фор-
мирующимся рынком i (ИФС-ФР) как функция 
от индекса финансового стресса стран с развитой 
экономикой (ИФС-РС), ряда глобальных факто-
ров (GF) и специфической для каждой конкрет-
ной страны константы:

EMFSIit = ai + ∑b
c

iAEFSIt

c
 + ∑γi

g
GFt 

g
+ eit .

 c g

Глобальные факторы включают те же перемен-
ные, которые были названы выше. В зависимости 
от спецификации ИФС-РС представляет собой ли-
бо 1) совокупный индекс по 17 крупнейшим странам 
с развитой экономикой, либо 2) три раздельных со-
вокупных индекса по США и Канаде, Западной Ев-
ропе, а также Японии и Австралии, а в качестве весов 
в обоих случаях в нем используются ВВП по паритету 
покупательной способности. Представляющим инте-
рес коэффициентом в этой модели является bi — эта 
величина отражает параметры совместной динамики 
финансового стресса между странами с формирую-
щимся рынком и странами с развитой экономикой.

Поскольку параметры совместной динамики 
меняются с течением времени, особенно между 
периодами финансового стресса и периодами фи-
нансового спокойствия, допускается, чтобы bi бы-
ли различными для разных периодов. В выборку, 
использованную для оценки модели, попадает два 
эпизода финансового стресса в странах с развитой 
экономикой, определяемых как периоды, в течение 
которых, по крайней мере в некоторых странах 
с развитой экономикой, почти все время наблю-
дался высокий стресс. Первый эпизод продолжал-
ся с июля 1998 года до июня 2003 года и включал 
крах Long-Term Capital Management, обвал интер-
нет-компаний и банкротство компаний WorldCom, 
Enron и Arthur Andersen. Второй эпизод продол-
жатся с июля 2007 года и захватывает текущие фи-
нансовые потрясения54. Чтобы допустить возмож-
ность изменения bi от периода к периоду, модель 
видоизменяется следующим образом:

EMFSIit =  ai + ∑(b
c
i AEFSIt

c
 + b

c
1iD1AEFSIt

c

 c

+ b
c
2iD2AEFSIt

c
) +∑γi

g
GFt

g
 +eit . g

54В выборку также попадает кризис в Азии 1997–1998 го-
дов. Однако поскольку он не был связан с финансовым 
стрессом в странах с развитой экономикой, параметры сов-
местной динамики, относящиеся к этому эпизоду, не пред-
ставляют особого интереса для данного анализа. При этом 
чтобы учесть более высокие уровни финансового стрес-
са в странах с формирующейся экономикой в течение этого 
периода, в модель включена условная переменная для пери-
ода с января 1997 года по июнь 1998 года.
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Здесь D1 и D2 обозначены условные переменные 
для двух эпизодов стресса. Соответственно, пара-
метры совместной динамики для этих эпизодов 
могут быть рассчитаны как b

c
i  + b

c
1i и b

c
i  + b

c
2i, со-

ответственно.
Передача финансового стресса может не быть 

мгновенной, поэтому в модель включаются все пе-
ременные с лагами, помимо значений, совместно 
приходящихся на каждый отдельный момент вре-
мени. Стандартные критерии продолжительности 
лага рекомендовали использование в модели одно-
го или двух лагов, что свидетельствует о быстрой 
передаче воздействия. Следуя информационному 
критерию Шварца, в модель добавлены перемен-
ные с одним лагом, что дает:

EMFSIit =  ai + ∑ ∑ (b
c
i
l
AEFSI

c
t–1 + b

c
1
l
iD1AEFSI

c
t–1 c l=0,1

+ b
c
2
l
iD2AEFSI

c
t–1) +∑  ∑γi

gl
GF

g
t–1 

 g l=0,1

+ λiEMFSIit–1 + eit .

Параметром, представляющим первоочередной 
интерес, является общее влияние эффекта совмест-
ной динамики на стресс в странах с формирующим-
ся рынком через один месяц. В его расчете должна 
учитываться структура модели с лаговыми значени-
ями переменных. В частности, совокупная переда-
ча воздействия стресса стран с развитой экономи-
кой представляет собой сумму прямого воздействия 
(одновременного и запаздывающего) и косвенного 
воздействия через запаздывающий стресс в странах 
с формирующимся рынком (через λi). На весь пери-
од выборки этот комбинированный эффект переда-
чи воздействия после одного лага может быть рас-
считан как  bi

c = bi
c0 + bi

c1 + bi
c0λi . Здесь для первого 

эпизода стресса  b
c
1i = (bi

c0
 + b

c0
1i) + (bi

c1
 + b

c1
1i) + (bi

c0
 + 

b
c0
1i)λi  а для второго эпизода стресса  b

c
1i = (bi

c0
 + b

c0
2i) 

+ (bi
c1

 + b
c1
2i) + (bi

c0
 + b

c0
1i)λi .

Эта динамическая спецификация модели оцени-
вается на месячных данных отдельно для каждой из 
18 стран, по которым имеются значения ИФС-ФР 
за период с января 1997 года по ноябрь 2008 года. 
Эти страны: Аргентина, Бразилия, Венгрия, Египет, 
Китай, Колумбия, Корея, Малайзия, Марокко, 
Мексика, Пакистан, Перу, Польша, Таиланд, Турция, 
Филиппины, Чили и ЮАР. По некоторым странам 
ряд данных по ИФС-ФР короче, в том числе по 
Китаю (заканчивается в апреле 2008 года), Колум-
бии (начинается с марта 1997 года), Перу (начи-
нается с апреля 1997 года), Таиланду (начинается 
с июня 1997 года), Корее и Филиппинам (начинается 
с декабря 1997 года), Венгрии (начинается с января 
1999 года), Чили (начинается с мая 1999 года), 

Пакистану (начинается с июля 2001 года) и Египту 
(начинается с августа 2001 года)55. Модель показы-
вает хорошее соответствие данным, и R2 находится 
в пределах от 0,5 до 0,8. Полученные в результате 
оценки модели параметры совместной динамики 
представлены на рис. 4.11.

На втором этапе параметры совместной ди-
намики моделируются как функция от торговых 
(TL) и финансовых (FL) связей между странами 
с формирующимся рынком и регионами с раз-
витым рынком, других значимых факторов (X) 
и специфических для конкретных стран фиксиро-
ванных эффектов:

b
c
i = ai + ∑ akFL

c
ik + ∑ alTL

c
il + ∑ amX

c
im + eic . k l m

Эта модель оценивается на двухмерном наборе 
данных по 16 странам с формирующимся рынком 
и трем регионам с развитым рынком (США и Ка-
нада, Западная Европа, Япония и Австралия)56.

Финансовые связи (FL) включают банковское 
кредитование, портфельные инвестиции и пря-
мые инвестиции. Для каждой из стран с форми-
рующимся рынком они измеряются как совокуп-
ные обязательства по отношению к каждому из ре-
гионов с развитым рынком (и совокупные активы 
в этих регионах в случае авуаров портфельных ин-
вестиций) относительно ВВП. Источниками дан-
ных были Консолидированная банковская стати-
стика Банка международных расчетов, Координи-
рование обследование портфельных инвестиций 
МВФ и Статистика международных прямых ин-
вестиций Организации экономического сотрудни-
чества и развития. Определения регионов с разви-
тым рынком различаются для каждой из этих свя-
зей вследствие различий в имеющихся данных за 
представляющий интерес период. В страны с разви-
той экономикой, рассматриваемые в данной главе, 
вошли Австралия, Австрия, Бельгия, Германия, Да-
ния, Испания, Италия, Канада, Нидерланды, Норве-
гия, Соединенное Королевство, США, Финляндия, 
Франция, Швейцария, Швеция и Япония. В показа-
тели банковских связей не входят Австралия, Дания 
и Норвегия. Портфельные связи не включают Фин-
ляндию, а также Германию и Швейцарию в период 
до 2001 года (эти страны не участвовали в обследо-
вании 1997 года, хотя они представили данные для 
годовых обследований, которые начали проводить-

55Для Пакистана и Египта параметры совместной дина-
мики для первого эпизода стресса оценить не удалось.

56Поскольку для первого эпизода стресса не удалось оце-
нить параметры совместной динамики для Пакистана и 
Египта, эти две страны не включены в процедуры оценок 
второго этапа.
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ся в 2001 году). Связи в форме прямых инвестиций 
не включают Бельгию, Испанию и Швецию57,58.

57Кроме того, состав данных по регионам с развитым рын-
ком несколько меняется вследствие различий в представля-
емых конкретными странами данных. Следует также отме-
тить, что для заполнения отсутствующих значений рассчи-
танных показателей связей была использована интерполяция 
(особенно в случае портфельных связей между обследовани-
ями 1997 года и 2001 года). Более подробную информацию 
об этих наборах данных можно найти по следующим адре-
сам: www.bis.org/statistics/consstats.htm, www.imf.org/external/
np/sta/pi/datarsl.htm и www.oecd.org/document/19/0,3343,en_
2649_33763_37296339_1_1_1_1,00.html.

58Данные по портфельным инвестициям скорректиро-
ваны на смещение, обусловленное офшорными центрами, 
для чего был использован метод поправок, основанный на 

Торговые связи (TL) представлены совокуп-
ным экспортом в каждый из регионов с разви-
тым рынком (согласно данным, представленным 
странами с развитой экономикой) относитель-
но ВВП каждой из стран с формирующимся рын-
ком. Источником данных по данному виду свя-
зи является «Статистика географической структу-

распределении портфельных инвестиций стран-источников 
(см. Lane and Milesi-Ferretti, 2008). Эта поправка основана на 
той предпосылке, что средства, инвестируемые в офшор-
ный центр страной-источником, инвестируются этим оф-
шорным центром точно таким же образом, как и средства, 
инвестируемые за границей непосредственно страной-ис-
точником этих средств.

Таблица 4.5. Стресс в странах с формирующимся рынком — специфические для конкретных стран 
эффекты и взаимодействие со стрессом в странах с развитой экономикой1

Индекс финансового стресса в странах с формирующимся рынком

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

Финансовый стресс (страны с развитой экономикой) 0,62*** 0,63*** 0,64*** 0,65***
(0,06) (0,06) (0,06) (0,10)

Трехмесячная ставка ЛИБОР 0,12 0,12 0,13 0,12
(0,10) (0,10) (0,10) (0,10)

Глобальный экономический рост –0,55** –0,55** –0,56** –0,55**
(0,19) (0,20) (0,20) (0,21)

Условия торговли биржевыми товарами (рост) –0,03 –0,03 –0,03 –0,03
(0,02) (0,02) (0,02) (0,02)

Открытость в финансовой сфере (t–1)2 0,02** 0,02** 0,02** 0,02**
(0,01) (0,01) (0,01) (0,01)

Открытость в торговле (t–1)3 –0,07* –0,08** –0,07** –0,07*
(0,04) (0,04) (0,03) (0,04)

Счет текущих операций  (t–1)4 –0,13*** –0,12** –0,14*** –0,13***
(0,04) (0,05) (0,04) (0,04)

Сальдо бюджета  (t–1)4 –0,18* –0,18* –0,20** –0,18*
(0,09) (0,09) (0,09) (0,09)

Валютные резервы  (t–1)5 –0,09 –0,09 –0,09 –0,09
(0,06) (0,06) (0,06) (0,07)

Счет текущих операций  (t–1)4 × финансовый стресс (страны  
с развитой экономикой) –0,01

(0,01)
Сальдо бюджета  (t–1)4× финансовый стресс (страны с развитой 

экономикой) 0,01
(0,02)

Валютные резервы  (t–1)5 ×финансовый стресс (страны с развитой 
экономикой) –0,00

(0,00)
Константа 5,37*** 5,54*** 5,28** 5,38***

(1,79) (1,86) (1,85) (1,79)

Наблюдения 210 210 210 210
R2 (совокупн.) 0,63 0,62 0,62 0,62
R2 (между) 0,20 0,20 0,20 0,20
R2 (внутри) 0,52 0,52 0,52 0,52

Страны 18 18 18 18

Источник: расчеты персонала МВФ. 
1В скобках показаны устойчивые стандартные ошибки; обозначения ***, ** и * указывают на статистическую значимость на 1-, 5- и 10-процентном 

уровне, соответственно. Все регрессии включают страновые эффекты.
2Отношение суммы иностранных активов и обязательств к ВВП.
3Отношение суммы экспорта и импорта к ВВП.
4В процентах ВВП.
5Валовые валютные резервы в процентах ВВП.
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ры торговли» МВФ. Другие значимые факторы (X) 
включают торговую и финансовую открытость, 
соответственно, измеряемые отношением суммы 
экспорта и импорта к ВВП и отношением суммы 
внешних активов и внешних обязательств к ВВП. 
Эти данные получены из базы данных «Перспектив 
развития мировой экономики» МВФ и базы дан-
ных о внешнем богатстве стран (External Wealth of 
Nations Database) (см. Lane and Milesi-Ferretti, 2006). 
Кроме того, некоторые спецификации включают 
условные переменные для США и Канады и для 
Западной Европы. 

Модель оценивается раздельно для каждого 
из двух эпизодов финансового стресса в странах 
с развитой экономикой, используя средние значе-
ния переменных на правой стороне уравнения за 
соответствующие периоды. Основные результаты 
представлены в таблице 4.2.

В то время как представляется, что связи иг-
рают большую роль в передаче влияния кризи-
са, дальнейшее тестирование показало, что специ-
фические для конкретных стран факторы уязвимо-
сти (такие как дефициты счета текущих операций 
или бюджетные дефициты) не являются принци-
пиально важным элементом механизма передачи 
воздействия (то есть они не связаны с bi)

59.

Анализ других специфических страновых 

эффектов с использованием годовых данных

В рамках третьей процедуры индекс финансо-
вого стресса агрегируется в годовые значения, и 
к нему добавляются специфические для конкрет-
ных стран переменные, данные по которым до-
ступны только с годовой периодичностью. Годо-
вое агрегирование месячных данных по стрессу 
проводится в два этапа. Сначала рассчитываются 
средние квартальные уровни стресса. Затем для го-
дового индекса выбирается квартал с самым высо-
ким стрессом. Альтернативная спецификация с ис-
пользованием 12-месячных средних дает сходные 
результаты с точки зрения статистической значи-

59Одним из объяснений этого факта является то, что 
активные финансовые связи, например, через банковское 
кредитование, тесно связаны с повышением факторов уяз-
вимости, таких как хронические дефициты счетов текущих 
операций. Эмпирическая проверка показывает, что масштабы 
финансовых связей положительно коррелируют с величиной 
дефицитов счетов текущих операций. Следовательно, наблю-
дение, что финансовый стресс распространился сначала на 
более уязвимые страны, согласуется с выводом, что движущей 
силой передачи стресса являются названные связи.

мости, но указывает на более низкие уровни пере-
дачи воздействия (b). 

Как и выше, ИФС-ФР моделируется как функ-
ция от индекса финансового стресса в странах 
с развитой экономикой (ИФС-РСt), глобальных 
факторов (GFt) и специфических для конкретных 
стран переменных (Xit). Кроме того, в модели про-
водится тестирование на присутствие эффектов 
взаимодействия между стрессом в странах с раз-
витой экономикой и специфическими страновы-
ми характеристиками (ИФС-РСt × Xit). Последний 
член включается в модель для оценки того, оста-
ются ли справедливыми на годовых данных вы-
воды месячной модели о том, что специфичес-
кие для конкретных стран факторы уязвимости не 
оказывают влияния на процесс передачи стресса:

EMFSIit =  ai + bAEFSIt + δXit + λAEFSIt × Xit 
+ γGFt + eit .

Глобальные факторы включают аналогичный 
месячной панельной модели набор переменных, 
а именно: годовые изменения в реальном миро-
вом объеме производства, изменения в услови-
ях торговли биржевыми товарами и трехмесячную 
ЛИБОР60. В отличие от месячных рядов, коэффи-
циенты передачи воздействия являются фикси-
рованными по странам и временным периодам, 
поскольку годовые данные не позволяют провес-
ти разграничение коэффициентов по отдельным 
странам, временным периодам или регионам ин-
весторов. Представляющими интерес коэффици-
ентами являются b — средний параметр совмест-
ной динамики, δ — прямое влияние специфиче-
ских для конкретных стран переменных на стресс 
и λ — коэффициент, измеряющий косвенные вли-
яния этих переменных на передачу стресса.

В таблице 4.5 в сводной форме представлены 
результаты регрессий по панели годовых данных. 
Средний параметр совместной динамики b име-
ет высокую статистическую значимость и нахо-
дится в интервале от 0,60 до 0,65, что согласует-
ся с оценками b, полученными в рамках модели на 
месячных данных. Последние три модели служат 
для тестирования того, сказываются ли на переда-
че влияния специфические для конкретных стран 
факторы уязвимости (сальдо счета текущих опе-

60Условия торговли биржевыми товарами — это отноше-
ние взвешенных по объемам торговли цен на экспорт бир-
жевых товаров к взвешенным по объемам торговли ценам 
на импорт биржевых товаров (см. Spatafora and Tytell, гото-
вится к печати).

пРИЛОЖЕНИЕ 4.2. ФИНАНСОВый СТРЕСС В СТРАНАх С ФОРМИРуЮщИМСя РыНКОМ — ЭКОНОМЕТРИЧЕСКИй АНАЛИЗ
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раций, сальдо бюджета и резервное покрытие), за 
счет включения коэффициентов взаимодействия 
между переменными. Ни один из членов взаимо-
действия не является статистически значимым, 
что согласуется с результатами, полученными на 
основе месячных данных, где было обнаружено, 
что в передаче влияния существенную роль игра-
ют только финансовые и торговые связи.
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ОБСУЖДЕНИЕ ПЕРСПЕКТИВ НА ЗАСЕДАНИИ 
ИСПОЛНИТЕЛЬНОГО СОВЕТА МВФ, АПРЕЛЬ 2009 ГОДА

Приводимые ниже замечания были высказаны исполняющим обязанности председателя при завершении  
    обсуждения Исполнительным советом «Перспектив развития мировой экономики» 13 апреля 2009 года.
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Исполнительные директора отметили, 
что глобальная экономика находится 
в тисках тяжелой рецессии, вызванной 
массивным финансовым кризисом и 

резкой утратой доверия. Со времени выхода 
в свет октябрьского выпуска «Перспектив раз-
вития мировой экономики» 2008 года мировые 
экономические перспективы значительно ухуд-
шились из-за беспрецедентного сокращения гло-
бальной экономической активности и торговли 
в результате чрезвычайно широкого распростра-
нения финансового кризиса. Сокращение актив-
ности, происходившее одновременно во многих 
странах, усиливало давление на балансы финан-
совых организаций по мере продолжающегося 
снижения стоимости активов, что ослабляло 
стимулы к предоставлению кредитов домаш-
ним хозяйствам и корпорациям. Как следствие, 
усилилась негативная обратная связь между 
экономической активностью и финансовым 
сектором. Хотя широкомасштабные и зачастую 
нетрадиционные ответные меры экономической 
политики помогли уменьшить наиболее опасные 
системные риски, стабилизация финансового 
сектора занимает значительно больше времени, 
чем предполагалось ранее. Кроме того, кризис, 
который изначально зародился в странах с раз-
витой экономикой, распространился теперь на 
страны с формирующимся рынком. Ожидается, 
что страны с формирующимся рынком и разви-
вающиеся страны столкнутся с резко сократив-
шимся доступом к внешнему финансированию. 

На этом фоне в «Перспективах развития ми-
ровой экономики» прогнозируется, что миро-
вой объем производства сократится примерно на 
1,3 процента в 2009 году, что, несомненно, будет 
представлять собой самую глубокую рецессию за 
период после Второй мировой войны. Ожидается, 
что в 2010 году экономический рост возобновит-
ся, но он будет вялым по сравнению с прошлы-
ми подъемами. Согласно прогнозу, инфляционное 
давление уменьшится, и ожидается, что в некото-

рых странах с развитой экономикой будут наблю-
даться периоды снижения потребительских цен. 
По оценке персонала МВФ, текущий прогноз яв-
ляется исключительно неопределенным и подвер-
жен значительным рискам снижения темпов по 
отношению к прогнозу. Ряд директоров высказа-
ли предположение о том, что рецессия может стать 
более продолжительной, учитывая то главное вы-
зывающее озабоченность обстоятельство, что ме-
ры политики могут оказаться неспособны пре-
рвать негативную обратную связь между ухудша-
ющимися финансовыми условиями и слабеющей 
экономикой. Однако ряд других директоров указа-
ли на некоторые предварительные обнадеживаю-
щие признаки в данных по финансовому сектору 
и реальной экономике, которые могут предвещать 
более ранее возобновление роста. В свете этой зна-
чительной неопределенности и на фоне беспре-
цедентных обстоятельств директора подчеркну-
ли необходимость сбалансированных и дифферен-
цированных оценок. Директора приветствовали 
усилия по тщательной интеграции выводов, полу-
ченных на основе анализа в «Докладе по вопросам 
глобальной финансовой стабильности» и «Перс-
пективах развития мировой экономики», и под-
черкнули, что такая интеграция должна находить 
отражение в согласованной и последовательной 
информационной стратегии при представлении 
этих документов общественности.

Директора подчеркнули, что мрачные и неопре-
деленные перспективы требуют энергичных дей-
ствий в области финансовой и макроэкономиче-
ской политики с тщательным рассмотрением их 
трансграничных последствий. Директора также 
признали, что дополнительные меры должны от-
ражать условия в разных странах, меры политики, 
принятые до настоящего момента, и задачи сред-
несрочной политики.

Директора согласились с тем, что важнейшим 
приоритетом экономической политики на дан-
ном этапе является реструктуризация финансо-
вого сектора, в частности, в целях урегулирования 
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проблемных активов и рекапитализации слабых, 
но жизнеспособных организаций. Директора при-
ветствовали различные инициативы, объявлен-
ные во многих странах с развитой экономикой и 
направленные на преодоление серьезных трудно-
стей в финансовых секторах. Однако, признав, что 
напряженность на рынках сохраняется, а доверие 
еще далеко не восстановлено, они подчеркнули не-
обходимость проведения твердой политики. Дол-
говременное решение должно подкрепляться вы-
зывающим доверие признанием неблагополучных 
активов, при поддержке в виде адекватного фи-
нансирования, и осуществляться на прозрачной 
основе. В отношении рекапитализации дирек-
тора подчеркнули, что усилия должны опирать-
ся на тщательную оценку долгосрочной жизне-
способности организаций, и что жизнеспособные 
банки с недостаточным капиталом должны быть 
быстро рекапитализованы. Необходимо оператив-
но провести санацию нежизнеспособных финан-
совых организаций путем их закрытия, слияния и, 
возможно, временного перевода в государствен-
ную собственность до того момента, когда может 
быть выработано решение силами частного сек-
тора. Что касается политики в отношении финан-
сового сектора в странах с формирующимся рын-
ком, директора были обнадежены тем, что в ряде 
стран были предприняты шаги к сохранению по-
токов торговли и поддержанию кредита корпора-
тивному сектору.

Обращаясь к макроэкономической политике, 
директора приветствовали согласованные меры, 
принятые многими странами. Они внесли пред-
ложение о том, что денежно-кредитная политика 
должна и в дальнейшем реагировать на ухудшаю-
щиеся перспективы. Хотя во многих странах с раз-
витой экономикой ставки интервенции уже близ-
ки к нулю, любое остающееся пространство для 
проведения политики должно быть использовано 
быстро. В то же время центральные банки должны 
подчеркивать свою твердую решимость избегать 
дефляции путем сохранения либеральных денеж-
но-кредитных условий до тех пор, пока это необ-
ходимо. В этой связи директора поддержали обра-
щение к менее традиционным мерам, включая ис-
пользование собственного баланса центрального 
банка для поддержания посредничества, особен-
но на кредитных рынках, функционирование ко-
торых нарушено.

Учитывая степень экономического спада и пре-
делы эффективности денежно-кредитной полити-
ки, директора подчеркнули, что налогово-бюджет-
ная политика должна продолжать играть ключе-

вую роль в обеспечении краткосрочных стимулов 
для глобальной экономики. Принимая во внима-
ние то, что в случае утраты доверия возможности 
для предоставления бюджетной поддержки бу-
дут ограничены, директора признали, что перед 
правительствами стоит сложная задача сохране-
ния баланса между осуществлением краткосроч-
ной политики увеличения расходов, но, при этом, 
поддержанием уверенности относительно средне-
срочных перспектив. Однако эту напряженность 
можно облегчить, если ориентироваться на вре-
менные, высокодейственные меры в рамках сти-
мулов, которые повышают производительный по-
тенциал экономики. Правительства должны до-
полнять краткосрочные инициативы реформами, 
направленными на укрепление среднесрочных 
основ бюджета, в частности, предпринимая вы-
зывающие доверие действия по разрешению на-
логово-бюджетных проблем, возникающих в свя-
зи со старением населения. Кроме того, координа-
ция стимулов между странами, располагающими 
бюджетным пространством, максимизирует вы-
годы для глобальной экономики. Соответственно, 
директора приветствовали тот факт, что многие 
страны вносят вклад в расширение бюджетных 
расходов в 2009 году, и большинство директоров 
полагали, что бюджетную поддержку потребуется 
продолжать предоставлять в 2010 году. Некоторые 
директора считали преждевременным проводить 
дальнейшую дискреционную налогово-бюджет-
ную либерализацию, указав на неопределенные ла-
ги и мультипликаторы налогово-бюджетной поли-
тики, а также риск того, что такие меры политики 
могут стать проциклическими, как только начнет-
ся возобновление экономического подъема.

Директора выразили обеспокоенность относи-
тельно расширяющегося воздействия глобально-
го финансового кризиса на страны с формирую-
щимся рынком, признав при этом наличие значи-
тельных межрегиональных и внутрирегиональных 
различий. Несколько директоров отметили, что 
многие страны с формирующимся рынком име-
ют больше возможностей выдержать кризис, чем 
в предыдущие эпизоды финансового стресса, бла-
годаря улучшившимся экономическим детерми-
нантам и более прочным основам макроэкономи-
ческой политики. Однако страны Европы с фор-
мирующимся рынком понесли самый тяжелый 
урон, что обусловлено крупными внутренними и 
внешними дисбалансами некоторых из этих стран. 
Директора также признали, что меры денежно-
кредитной политики, направленные на поддержа-
ние экономической активности, могут затруднять-
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ся необходимостью сохранять внешнюю стабиль-
ность в условиях весьма неустойчивых потоков 
финансирования в ряде стран с формирующим-
ся рынком. В той мере, в которой отечественные 
центральные банки не в состоянии поставлять 
необходимую иностранную валюту, центральные 
банки стран с развитой экономикой, МВФ и дру-
гие международные организации могли бы играть 
полезную роль, используя свои различные кредит-
ные линии и другие механизмы. Директора отме-
тили, что МВФ хорошо оснащен для поддержания 
таких усилий, в том числе благодаря недавней мо-
дернизации его кредитных инструментов, вклю-
чая новую гибкую кредитную линию

В отношении более отдаленной перспективы 
директора отметили, что перед директивными 
органами стоят важные среднесрочные задачи. 
Поскольку финансовое регулирование оказалось 
не в состоянии решить проблемы, связанные 
с концентрацией риска и несовершенными сти-
мулами, которые составляли подоплеку бума фи-
нансовых инноваций, директора в целом согласи-
лись с тем, что периметр регулирования должен 
быть расширен с включением в него всех систем-
но значимых организаций. Что касается макро-
экономической политики, значительное продол-
жающееся расширение балансов центральных 
банков и бюджетных расходов требует тщатель-
ного рассмотрения стратегий выхода и упоря-
доченного аннулирования текущих позиций по 
мере улучшения ситуации. Ряд директоров счи-
тали, что центральным банкам может потребо-
ваться принять более широкий макропруденци-
альный подход с уделением должного внимания 
финансовой стабильности, а также стабильности 
цен. Органы, занимающиеся разработкой и про-
ведением налогово-бюджетной политики, долж-
ны будут снизить дефициты и перевести государ-
ственный долг на устойчивую траекторию. Дру-
гая задача будет заключаться в поддержании 
роста производительности по мере возобновле-
ния экономического роста, что будет зависеть от 
продолжающихся реформ товарных рынков и 
рынков труда и интеграции в глобальные рынки. 
Странам с низкими доходами следует провести 
структурные реформы в целях диверсификации 
источников экономического роста и повышения 

устойчивости по отношению к экономическим 
шокам. Учитывая более слабые перспективы для 
экспорта, директора отметили также, что высо-
кий рост потребления в Азии может сыграть по-
лезную роль в поддержании роста производства. 
Некоторые директора считали, что этому может 
способствовать более гибкое регулирование ва-
лютных курсов. Это, наряду с предпринимаемы-
ми в странах с развитой экономикой действиями 
по воссозданию эффективного финансового пос-
редничества и повышению сбережений в стра-
нах, имеющих дефицит, должно содействовать 
успешному перебалансированию глобальной эко-
номики. Важное значение будет иметь присталь-
ное внимание к размерам и структуре расходов, 
особенно с учетом неопределенности относитель-
но темпа возврата производства к тренду после 
возобновления экономического роста.

Директора согласились с необходимостью ук-
репить координацию и сотрудничество в меж-
дународной политике. Сотрудничество являет-
ся особенно актуальным для финансовой полити-
ки ввиду крупных вторичных эффектов, которые 
могут вызывать меры внутренней политики для 
других стран. Конкретные системы мер политики 
будут надлежащим образом различаться от стра-
ны к стране, но директивным органам следует из-
бегать мер (таких как предпочтение внутреннего 
кредитования внешнему), которые могут приво-
дить к искажениям. В более общем плане, следует 
оказывать противодействие протекционистскому 
давлению в торговле и финансах. Согласованный 
государствами-членами Группы 20-ти морато-
рий, сроком на ближайшие12 месяцев, в отно-
шении введения любых новых торговых барье-
ров, является положительным шагом. Резкое па-
дение мировой торговли в ходе текущего кризиса 
лишь повышает значимость быстрого заверше-
ния раунда торговых переговоров, начатых в Дохе, 
для содействия открытию рынков и возрождения 
перспектив глобального роста. Наконец, силь-
ная поддержка со стороны двусторонних и мно-
госторонних источников, включая МВФ, может 
способствовать ограничению негативных эконо-
мических и социальных последствий финансово-
го кризиса во многих странах с формирующимся 
рынком и развивающихся странах.
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B  статистическом приложении представ-
лены данные за прошлые периоды, а так-
же прогнозы. Приложение состоит из пя-
ти разделов: исходные предположения, 

недавние изменения, данные и правила, класси-
фикация стран и статистические таблицы.

Исходные предположения, лежащие в основе оце-
нок и прогнозов на 2009–2010 годы и среднесроч-
ного сценария на 2011–2014 годы, резюмированы 
в первом разделе. Во втором разделе представле-
но краткое описание изменений в базе данных и 
статистических таблицах. В третьем разделе при-
водится общая характеристика данных и правил, ис-
пользованных для расчета составных показателей 
по страновым группам. Классификация стран, вхо-
дящих в различные группы, которые представлены 
в издании «Перспективы развития мировой эконо-
мики», приведена в четвертом разделе.

Последний и основной раздел содержит статис-
тические таблицы. Данные в этих таблицах были 
составлены на основе информации, имеющейся 
по середину апреля 2009 года. Показатели за 2009 
год и последующие периоды приводятся с той же 
степенью точности, что и показатели за прошлые 
периоды, исключительно для удобства, и это не оз-
начает аналогичной степени их достоверности, так 
как они представляют собой прогнозы.

Исходные предположения

Предполагается, что реальные эффективные ва-
лютные курсы стран с развитой экономикой не из-
менятся по сравнению с их средними уровнями за 
период с 25 февраля по 25 марта 2009 года. Приме-
нительно к 2009 и 2010 году это означает, что сред-
ние курсы пересчета доллара США в СДР составят 
1,484 и 1,470, курсы пересчета доллара США в ев-
ро — 1,310 и 1,306, а курсы пересчета йены в дол-
лар США — 96,3 и 101,5, соответственно.

Средняя цена на нефть составит, по предполо-
жению, 52,00 доллара США за баррель в 2009 году 
и 62,00 доллара США за баррель в 2010 году.

Предполагается, что власти стран будут продол-
жать проводить установленные меры экономичес-
кой политики. Более конкретные предположения 
относительно мер политики, лежащих в основе 

прогнозов по отдельным странам с развитой эко-
номикой, приведены во вставке A1.

В отношении процентных ставок предпола-
гается, что средняя ставка предложения на Лон-
донском межбанковском рынке (ЛИБОР) по 
шестимесячным депозитам в долларах США со-
ставит 1,5 процента в 2009 году и 1,4 процента в 
2010 году, средняя ставка по трехмесячным де-
позитам в евро составит 1,6 процента в 2009 го-
ду и 2,0 процента в 2010 году, а средняя ставка по 
шестимесячным депозитам в японских йенах со-
ставит 1,0 процента в 2009 году и 0,5 процента 
в 2010 году.

Что касается введения евро, Совет Европейского 
союза 31 декабря 1998 года принял решение об ус-
тановлении с 1 января 1999 года нижеследующих 
не подлежащих изменению фиксированных кур-
сов пересчета между евро и валютами государств-
членов, принимающих евро:

Подробная информация о том, каким образом 
были установлены эти курсы пересчета, приведе-
на во вставке 5.4 октябрьского выпуска 1998 года 
«Перспектив развития мировой экономики».

1 eвро = 13,7603 австрийских шиллингов
 =  40,3399  бельгийских франков
 = 0,585274  кипрских фунтов1

 = 1,95583 немецких марок
 = 5,94573 финских марок
 = 6,55957 французских франков
 = 340.750 греческих драхм2

 = 0,787564 ирландских фунтов
 = 1936,27 итальянских лир
 =  40,3399 люксембургских франков
 = 0,42930 мальтийских лир3

 = 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 2001 года.
3Установлен 1 января 2008 года.
4Установлен 1 января 2009 года.
5Установлен 1 января 2007 года.

СТАТИСТИЧЕСКОЕ ПРИЛОЖЕНИЕ
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Исходные предположения относительно на-
логово-бюджетной политики на краткосрочную 
перспективу, используемые в «Перспективах 
развития мировой экономики», основаны на 
официально объявленных бюджетах, скорректи-
рованных с учетом различий между макроэко-
номическими предположениями и прогнозами 
результатов исполнения бюджета, составленными 
персоналом МВФ и официальными органами 
стран. Среднесрочные бюджетные прогнозы 
составляются с учетом мер политики, которые, 
согласно оценкам, по всей вероятности будут ре-
ализованы. В тех случаях, когда персонал МВФ не 
располагает достаточной информацией для оцен-
ки бюджетных намерений властей и перспектив 
реализации политики, предполагается, что струк-
турное первичное сальдо остается без изменений, 
если не указано иное. Ниже приведены конкрет-
ные исходные предположения в отношении ряда 
стран с развитой экономикой (см. также таблицы 
B5–B7 «Статистического приложения», в которых 
содержатся данные о бюджетных и структурных 
сальдо)1.

Соединенные Штаты. Бюджетные прогнозы 
основаны на подготовленном администрацией 
бюджете на 2009 бюджетный год, обзоре по состо-
янию на середину сессии и базовом бюджетном 
прогнозе Бюджетного управления Конгресса на 
2009–2019 годы. Внесены корректировки для уче-
та различий в макроэкономических прогнозах, 
а также различий в исходных предположениях 

1Разрыв между потенциальным и фактическим 
объемом производства представляет собой фактичес-
кий объем производства за вычетом потенциального 
в процентах от потенциального объема производства. 
Структурные сальдо выражены в процентах потенци-
ального объема производства. Структурное бюджетное 
сальдо — это бюджетная позиция, которая наблюдалась 
бы, если бы фактический объем производства совпадал 
с потенциальным. Как следствие, изменения струк-
турного бюджетного сальдо включают воздействия 
временных мер в налогово-бюджетной сфере, влияние 
колебаний процентных ставок и стоимости обслужива-
ния долга и другие нециклические колебания бюджет-
ного сальдо. Расчеты структурных бюджетных сальдо 
основаны на составленных персоналом МВФ оценках 
потенциального ВВП и коэффициентах эластичности 
доходов и расходов (см. «Перспективы развития миро-
вой экономики» за октябрь 1993 года, дополнение I). 
Чистый долг определяется как валовой долг минус 
финансовые активы сектора государственного управле-
ния, которые включают активы системы социального 
страхования. Оценки разрыва между потенциальным и 
фактическим объемом производства характеризуются 
существенной степенью неопределенности.

относительно затрат, связанных с мерами по ста-
билизации финансовой системы.

Структурное сальдо бюджета рассчитывает-
ся путем исключения влияния экономического 
цикла на бюджетное сальдо, а также воздействия 
расходов, связанных с поддержкой финансовой 
системы, и других нерегулярных факторов (в 
основном обусловленных временными измене-
ниями сроков налоговых поступлений, налогов 
на прирост стоимости капитала, поступлений от 
продажи активов и т.д.) Соответственно, сниже-
ние скорректированного структурного сальдо с 
2007 по 2008 год в основном отражает налогово-
бюджетные стимулы 2008 года. Изменение с 2008 
по 2009 год в основном отражает увеличение дис-
креционных расходов (в основном относящихся 
к обороне). Дальнейшее снижение сальдо в 2010 
году обусловлено главным образом эффектами 
запланированного пакета налогово-бюджетных 
стимулов, а также продолжающимся увеличением 
других дискреционных расходов. Улучшение в 
2011 году связано в основном с прекращением 
использования стимулов.

Япония. В бюджетных прогнозах предполага-
ется, что налогово-бюджетные стимулы будут 
применяться в 2009 и 2010 году, как объявлено 
правительством. В среднесрочных прогнозах 
предполагается также, что расходы и доходы 
сектора государственного управления (без учета 
социального обеспечения) корректируются в со-
ответствии с текущими обязательствами (напри-
мер, сокращение государственных инвестиций на 
3 процента в год).

Германия. Прогнозы на 2009 год основаны на 
бюджете 2009 года и мерах в рамках налогово-
бюджетных стимулов, объявленных со време-
ни принятия бюджета. Налогово-бюджетные 
стимулы составляют 1,5 процента ВВП в 2009 
году, а дополнительные налогово-бюджетные 
стимулы — 0,5 процента ВВП в 2010 году. В 
среднесрочном плане динамика расходов на здра-
воохранение ускоряется в связи со старением 
населения, а также ввиду того, что меры по зна-
чительной реформе системы здравоохранения не 
были приняты.

Франция. Новые меры в рамках пакета составят, 
по оценке, примерно 0,7 процента ВВП в 2009 го-
ду и будут включать: 1) временную приостановку 
взимания подоходного налога с физических лиц 
в 2009 году в размере 1,1 млрд евро; 2) инвести-
ционные расходы в 2009 году в размере 5,2 млрд 
евро; 3) различные меры в области расходов и 
доходов в размере 6,3 млрд евро. Бюджетные про-
гнозы отражают воздействие новых мер в рамках 
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пакета стимулов в размере 0,7 процента ВВП 
в 2009 году.

Италия. Прогноз на 2009 год включает воздей-
ствие бюджета 2009 года, как указано в обновлен-
ной программе стабильности Италии за 2008 год, 
представленной в феврале, включая пакет нало-
гово-бюджетных стимулов, объявленный в конце 
ноября 2008 года, с дополнительными корректи-
ровками с учетом макроэкономических прогнозов 
персонала МВФ. Предполагается, что в последую-
щие годы структурное первичное сальдо за выче-
том социальных расходов останется постоянным.

Соединенное Королевство. Прогнозы вклю-
чают налогово-бюджетные стимулы в размере 
примерно 1,4 процента ВВП в 2009 году (1 про-
цент — меры в отношении доходов, 0,2 — меры 
в отношении расходов).

Канада. В прогнозных расчетах использован 
базисный прогноз, содержащийся в заявлении о 
бюджете 2009 года. Персонал МВФ вносит в этот 
прогноз корректировки с учетом различий в мак-
роэкономических прогнозных показателях. Кроме 
того, прогноз персонала МВФ включает последние 
данные, опубликованные Бюро статистики Ка-
нады, включая результаты исполнения бюджетов 
провинций и территорий на конец 2008 года.

Aвстралия. Бюджетные прогнозы основаны 
на обновленном экономическом и бюджетном 
прогнозе, опубликованном в феврале 2009 года, 
и прогнозах персонала МВФ.

Aвстрия. Прогнозы на 2009 и 2010 годы учиты-
вают два раздельных пакета налогово-бюджетных 
стимулов, налоговую реформу и другие решения, 
принятые парламентом. По оценке, эти меры со-
ставят примерно 1,5 процента ВВП в 2009 году и 
1,7 процента ВВП в 2010 году.

Бельгия. Прогнозы на 2009 год представляют 
собой оценки персонала МВФ, основанные на 
бюджетах 2009 года, за которые проголосовали 
федеральный, местные и региональные парламен-
ты, скорректированные с учетом макроэкономи-
ческих допущений. Прогнозы на последующие 
годы представляют собой оценки персонала МВФ, 
основанные на предположении об отсутствии из-
менений в политике.

Бразилия. Бюджетные прогнозы на 2009 год 
основаны на законе о бюджете и исходных 
предположениях персонала МВФ. В отношении 
последующих лет, персонал МВФ исходит из пред-
положения об отсутствии изменений в политике 
при дальнейшем увеличении государственных 
капиталовложений в соответствие с намерениями 
официальных органов.

Дания. Прогнозы на 2009 и 2010 годы приведены 
в соответствие с последними официальными бюд-
жетными оценками и базовыми прогнозами, скор-

ректированными, по мере необходимости, с учетом 
макроэкономических предположений персонала 
МВФ. В прогнозах на 2011–2014 годы учтены ос-
новные характеристики среднесрочного плана 
развития налогово-бюджетной сферы, изложенные 
в программе конвергенции (ноябрь 2007 года), 
которая была представлена официальными орга-
нами Европейскому союзу ЕС, и полученные в ходе 
обсуждений 2008 года в соответствии со Статьей VI 
с официальными органами. В прогнозах предпо-
лагается конвергенция бюджета в направлении 
близкой к сбалансированной позиции от изначаль-
ного положительного сальдо. Это соответствует 
прогнозу официальных органов относительно 
ликвидации разрыва между потенциальным и фак-
тическим объемом производства в среднесрочной 
перспективе, а также согласуется с их целями от-
носительно долгосрочной устойчивости налогово-
бюджетной сферы и сокращения долга.

Греция. Прогнозные расчеты основаны на бюд-
жете 2009 года, последней Программе стабильнос-
ти и других прогнозах и данных, представленных 
официальными органами. 

САР Гонконг. Бюджетные прогнозы на 
2007–2010 годы соответствуют осуществляемой 
официальными органами среднесрочной стра-
тегии, изложенной в бюджете на 2007/2008 бюд-
жетный год, причем прогнозы на 2011–2013 годы 
основаны на предположениях, лежащих в основе 
среднесрочного макроэкономического сценария 
персонала МВФ.

Индия. Оценки за 2007 год основаны на данных 
об исполнении бюджета. Прогнозы на 2008 год и 
последующий период основаны на имеющейся 
информации о бюджетных планах официальных 
органов по развитию налогово-бюджетной сферы, 
с отдельными корректировками, учитывающими 
предположения персонала МВФ. В отношении 
2008/2009 бюджетные прогнозы учитывают оце-
ночные отчисления в рамках бюджета 2008/2009 
года, а также затраты, связанные с мерами бюд-
жетного стимулирования в связи с кризисом 
(примерно 0,6 процента ВВП). За пределами 
2008/2009 года персонал МВФ прогнозирует, что 
правительство не вернется к использованию 
своего целевого показателя дефицита в рамках 
бюджетного правила в размере 3 процентов ни 
в 2009/2010, ни в 2010/2011 году, с тем чтобы обес-
печить определенные контрциклические стимулы 
для ослабевающей экономической активности. 
Однако центральное правительство сохранит от-
носительно пруденциальный курс в управлении 
налогово-бюджетной политикой, и не будет ис-
пользовать все бюджетное пространство, создан-
ное снижающимися ценами на биржевые товары, 
учитывая замедляющийся рост доходов и ухудша-
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ющуюся налогово-бюджетную ситуацию. Такой 
курс налогово-бюджетной политики должен при-
вести к постепенному сокращению общего бюд-
жетного дефицита и экономически приемлемой 
среднесрочной траектории долга.

Индонезия. Бюджетные прогнозы на 2009 год 
(в частности, общее сальдо, совокупные доходы и 
расходы) основаны на оценках официальных ор-
ганов, касающихся возможной корректировки ис-
ходного бюджета 2009 года. Прогнозы персонала 
МВФ скорректированы с учетом изменений мак-
роэкономических предположений официальных 
органов, а также введения дополнительных мер 
в рамках бюджетных стимулов. Поскольку на мо-
мент представления данных ПРМЭ официальные 
органы все еще находились в процессе заверше-
ния бюджетной корректировки, были выделены 
следующие элементы дополнительных бюджетных 
стимулов, которые нашли отражение в прогнозах 
2009 года: 1) исходный бюджет 2009 года включал 
налоговые субсидии в размере 12,5 трлн рупий 
(импортные пошлины и налоги на добавленную 
стоимость, уплачиваемые органами государствен-
ного управления по отдельным отраслям) и 2) 
дополнительные стимулы в размере 15 трлн рупий 
(10,2 трлн еще предстоит ассигновать, 1,4 трлн — 
на цели снижения тарифов за электричество для 
промышленности, 2,8 трлн — на цели снижения 
внутренних цен на топливо и 0,6 трлн — на цели 
осуществления программ по сокращению бед-
ности из бюджета 2008 года). Финансирование 
бюджета было основано на предположении о раз-
делении дополнительных затрат на финансиро-
вание между дальнейшим использование средств 
государственных депозитов и дополнительной 
эмиссией облигаций.

Ирландия. Бюджетные прогнозы основаны на 
бюджете от октября 2008 года, но частично скор-
ректированы в свете самого последнего обновле-
ния программы стабильности, в котором власти 
объявили о своем намерении принять меры к со-
кращению дефицита до 2,6 процента ВВП к 2013 
году, хотя им еще предстоит определить эти меры.

Испания. В бюджетных прогнозах на 2008–2010 
годы учтено воздействие дискреционных мер в 
ответ на экономический спад, принятых до на-
стоящего момента. Кроме того, предполагается, 
что автоматические стабилизаторы будут задейс-
твованы в полной мере. Прогнозируется, что в 
2011–2014 годах дефицит будет постепенно сокра-
щаться до 3 процентов ВВП по мере сокращения 
расходов (стимулы предусматривают оговорку 
о прекращении действия), а также ограничения 
правительством дальнейших расходов для приве-
дения дефицита в соответствие с лимитом ПСР 
в размере 3 процентов.

Китай. Правительство объявило о крупном па-
кете налогово-бюджетных стимулов на 2009–2010 
годы (хотя и без четкого указания его точного 
размера, что затрудняет анализ). Персонал МВФ 
исходит из предположения о том, что совокупная 
нагрузка налогово-бюджетных стимулов на бюджет 
составит 2 процента (из которых 0,5 процента ВВП 
приходится на доходы, 0,5 процента ВВП состав-
ляют автоматические стабилизаторы, и 1 процента 
ВВП приходится на расходы), а затраты на подде-
ржку государственных предприятий в 2009 году — 
1 процент. В отношении 2010 года предполагается, 
что использование стимулов не прекращается.

Koрея. Бюджетные прогнозы основаны на пред-
положении о применении бюджетных стимулов в 
2009 и 2010 году, как объявлено правительством. 
Объем объявленных дискреционных мер стиму-
лирования составляет 3,9 процента ВВП в 2009 
году и 1,2 процента ВВП в 2010 году. Они также 
отражают недавно предложенный правительством 
дополнительный пакет стимулов на 2009 год. По-
казатели расходов в 2009 году соответствуют пока-
зателям бюджета, и предполагается, что примерно 
две трети этого дополнительного бюджета будет 
исполнено в текущем году. Прогнозы расходов 
отражают макроэкономические прогнозы персо-
нала МВФ, скорректированные с учетом оцени-
ваемых затрат на налоговые меры, включенные 
в первоначальный пакет стимулов. Среднесрочные 
прогнозы основаны на предположении о том, что 
правительство возобновит реализацию планов 
по консолидации и обеспечит сбалансированность 
бюджета к концу прогнозного периода.

Мексика. Бюджетные прогнозы на 2009 год 
основаны на предусмотренных в бюджете диск-
реционных расходах, а доходы и недискрецион-
ные расходы основаны на макроэкономических 
прогнозах персонала МВФ. Прогнозы на 2010 год 
и последующий период основаны на 1) макро-
экономических прогнозах персонала МВФ, 2) мо-
дифицированного правила сбалансированности 
бюджета в соответствии с Законом о бюджетной 
ответственности, и 3) прогнозах властей относи-
тельно потребностей в расходах на пенсии и здра-
воохранение и ограничений фонда заработной 
платы. В контексте бюджета 2009 года (и, следова-
тельно, со вступлением в силу в начале 2009 года) 
был введен пакет налогово-бюджетных стимулов 
в размере примерно 1 процента ВВП. Его основ-
ными элементами были: 1) увеличение расходов 
на инфраструктуру (0,4 процента ВВП), 2) увели-
чение чистого кредитования со стороны банков 
развития (0,2 процента ВВП), и 3) увеличение те-
кущих расходов на общественную безопасность.

Нидерланды. Бюджетные прогнозы на период 
с 2009 по 2011 год основаны на долгосрочных 

Bставка A1  (продолжение)

��0

СТАТИСТИЧЕСКОЕ пРИЛОЖЕНИЕ



бюджетных прогнозах официальных органов 
с корректировкой для учета различий макроэко-
номических допущений. В отношении остальной 
части прогнозного периода персонал МВФ исхо-
дит из предположения об отсутствии изменений 
в проводимой политике.

Новая Зеландия. Бюджетные прогнозы основа-
ны на обновленном бюджете от декабря 2008 года 
и оценках персонала МВФ. Начиная с 2006/2007 
бюджетного года бюджетная отчетность Новой 
Зеландии была переведена на новые Общеприня-
тые принципы бухгалтерского учета; сопостави-
мые данные за прошлые периоды отсутствуют.

Португалия. В бюджетных прогнозах 
на 2008–2010 годы учтено воздействие дискре-
ционных мер в ответ на экономический спад, 
принятых до настоящего момента. Кроме того, 
предполагается, что автоматические стабилизато-
ры будут задействованы в полной мере. Прогно-
зируется, что в 2011–2014 годах дефициты будут 
постепенно сокращаться, при условии, что прави-
тельство будет ограничивать дальнейшие расходы 
для достижения структурной корректировки в 
размере, по крайней мере, 0,5 процента ВВП в год 
в соответствии с правилом Пакта о стабильности 
и росте (ПСР) ЕС.

Россия. Прогнозы бюджетного дефицита на 
2009 год основаны на проекте дополнительного 
бюджета, который в настоящее время рассматри-
вается правительством. В прогнозах учитывается 
ожидаемый недостаточный уровень исполнения 
бюджета, исходя из тенденций прошлых перио-
дов. Консолидированные региональные бюджеты, 
как ожидается, будут в целом сбалансирован-
ными, что обусловлено строгими лимитами 
дефицита и долга на уровне местных органов уп-
равления. Среднесрочные бюджетные прогнозы 
основаны на предположении об отсутствии изме-
нений в политике, что означает в целом постоян-
ный дефицит без учета нефти в процентах ВВП. 
В последние несколько месяцев власти объявили 
о включении в дополнительный бюджет ряда 
мер в рамках налогово-бюджетных стимулов, 
составляющих более 3 процентов ВВП. Половина 
этих мер относится к доходам и в основном ори-
ентирована на постоянное снижение налогов на 
прибыль. Оставшаяся часть включает временные 
меры в области расходов, включая поддержку 
стратегических секторов (оборона, авиакомпании, 
производители транспортных средств, сельское 
хозяйство, строительство), а также меры в отно-
шении социального обеспечения и рынка труда.

Саудовская Аравия. Официальные органы сис-
тематически занижают доходы и расходы бюдже-
та по сравнению с фактическими результатами. 
Базисные прогнозы цен на нефть в ПРМЭ были 

понижены на 5 процентов, что отражает более 
высокое содержание серы в нефти Саудовской 
Аравии. Что касается ненефтяных доходов, пред-
полагается, что таможенные поступления будут 
расти параллельно с импортом, инвестиционные 
доходы — параллельно с Лондонской межбанков-
ской ставкой предложения (ЛИБОР), а сборы и 
платежи будут расти как функция от ненефтяного 
ВВП. В отношении расходов предполагается, что 
заработная плата превысит естественный уровень 
роста, отражая распределение прироста зара-
ботной платы в размере 15 процентов в течение 
периода с 2008 по 2010 год, и прогнозируется, что 
объем товаров и услуг будет расти в соответствии 
с уровнем инфляции в среднесрочном плане. Вы-
платы процентов, согласно прогнозу, сократятся в 
соответствии с политикой официальных органов 
относительно погашения государственного долга. 
Прогнозируется, что капитальные расходы в 2009 
году будут выше, чем предусмотрено бюджетом, 
на 40 процентов, и они будут соответствовать 
заявлением официальных органов о поддержании 
уровня расходов. Темпы расходов, по прогнозу, 
замедлятся в среднесрочной перспективе.

Сингапур. Прогнозы расходов на 2007/2008 
бюджетный год основаны на показателях бюдже-
та, а прогнозы доходов отражают проведенные 
персоналом МВФ оценки воздействия новых мер 
политики, включая повышение налога на товары 
и услуги. Среднесрочные прогнозы доходов со-
ставлены исходя из предположения о включении 
прироста стоимости капитала по бюджетным 
резервам в инвестиционный доход.

Турция. Бюджетные прогнозы основаны 
главным образом на бюджете 2009 года и пред-
положении об отсутствии изменений в поли-
тике, причем показатели доходов определяются 
макроэкономическими прогнозами персонала 
МВФ. Прогнозы по местным органам управле-
ния, учреждениям социального обеспечения и 
внебюджетным фондам скорректированы с уче-
том макроэкономических допущений персонала 
МВФ. Прогнозы на последующие годы пред-
ставляют собой оценки персонала МВФ, с неко-
торыми дополнительными корректировками в 
2010–2011 годы в целях обеспечения благопри-
ятной динамики долга в среднесрочном плане. 

Швеция. Бюджетные прогнозы основаны на 
информации, представленной в законе о бюд-
жете 2009 года (ноябрь 2008 года), с корректи-
ровками, отражающими поступающие данные 
по налогово-бюджетной сфере и взгляды персо-
нала МВФ относительно макроэкономических 
условий.

Швейцария. Прогнозы на 2008–2013 годы 
основаны на расчетах персонала МВФ, в которых 
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Новое

Первого января 2009 года Словацкая Респуб-
лика стала шестнадцатой по счету страной, при-
соединившейся к зоне евро; таблицы, в которых 
представляются прогнозы по странам зоны евро, 
были пересмотрены для отражения данных в со-
ответствии с их весами в группе стран; Чешская 
Республика была включена в группу стран с раз-
витой экономикой; представлены прогнозы по 
Ираку в таблицах данных о реальном ВВП, пот-
ребительских ценах и счетах текущих операций; 
структура стран, составляющих группу экспорте-
ров топлива и аналитическая структура группы 
чистой внешней позиции были пересмотрены для 
отражения периодического обновления критери-
ев классификации; а веса на основе паритета по-
купательной способности (ППС) были обновлены 
в целях отражения самого последнего коэффици-
ента пересчета ППС, предоставленного Группой 
международных сопоставлений.

Данные и правила

Данные и прогнозы по 183 странам составляют 
статистическую основу «Перспектив развития ми-
ровой экономики» (базу данных издания «Перс-
пективы развития мировой экономики»). Данные 
ведутся совместно Исследовательским департамен-
том МВФ и территориальными департаментами, 
причем последние регулярно обновляют страно-
вые прогнозы на основе согласованных исходных 
предположений о развитии глобальной экономики.

При том что основным источником данных за 
прошлые периоды и определений являются нацио-

нальные статистические ведомства, международные 
организации также участвуют в решении статисти-
ческих вопросов с целью гармонизации методоло-
гий составления национальной статистики, включая 
аналитические основы, концепции, определения, 
классификации и процедуры стоимостной оценки, 
используемые при составлении экономической ста-
тистики. База данных издания «Перспективы разви-
тия мировой экономики» отражает информацию, 
поступающую как от национальных ведомств, так и 
от международных организаций.

Комплексный пересмотр стандартизирован-
ной «Системы национальных счетов 1993 года» 
(СНС), «Руководства по платежному балансу, пя-
тое издание» (РПБ5), «Руководства по денежно-
кредитной и финансовой статистике» (РДФС) и 
«Руководства по статистике государственных фи-
нансов 2001 года» (РСГФ 2001 года) представлял 
собой существенное улучшение стандартов эконо-
мической статистики и анализа1. МВФ принимал 
активное участие во всех этих проектах, особенно 
в подготовке «Руководства по платежному балан-
су», «Руководства по денежно-кредитной и финан-
совой статистике» и «Руководства по статистике 

1Кoмиссия Европейских сообществ, Международный 
Валютный Фонд, Организация экономического сотрудни-
чества и развития, Организация Объединенных Наций, 
Всемирный банк, «Система национальных счетов 1993 года» 
(Брюссель/Люксембург, Нью-Йорк, Париж и Вашингтон, 
1993 год); Международный Валютный Фонд, «Руководство по 
платежному балансу, пятое издание» (Вашингтон, 1993 год); 
Международный Валютный Фонд, «Руководство по денежно-
кредитной и финансовой статистике» (Вашингтон, 2000 год); 
и Международный Валютный Фонд, «Руководство по статис-
тике государственных финансов» (Вашингтон, 2001 год).

учтены меры по восстановлению сбалансирован-
ности федеральных счетов и укреплению финан-
сов сферы социального обеспечения.

Исходные предположения относительно 
денежно-кредитной политики основаны на ус-
тановленных принципах проведения политики 
в каждой стране. В большинстве случаев это 
означает неадаптивный курс политики в течение 
экономического цикла, то есть официальные 
процентные ставки повышаются, когда экономи-
ческие показатели указывают на то, что ожидае-
мая инфляция будет выше приемлемого уровня 
или диапазона, и понижаются, когда показатели 
указывают на то, что ожидаемая инфляция не 
выйдет за пределы приемлемого уровня или диа-

пазона, что перспективный темп экономического 
роста ниже потенциального темпа, а масштабы 
незадействованных мощностей в экономике зна-
чительны. На этой основе ставка предложения на 
лондонском межбанковском рынке (ЛИБОР) по 
шестимесячным депозитам в долларах США, как 
предполагается, составит в среднем 1,5 процента 
в 2009 году и 1,4 процента в 2010 году (см. таблицу 
1.1). Ставка по трехмесячным депозитам в евро, как 
предполагается, составит в среднем 1,6 процента 
в 2009 году и 1,4 процента в 2010 году. Процентная 
ставка по шестимесячным депозитам в японских 
йенах, как предполагается, составит в среднем 
1,0 процента в 2008 году и 0,5 процента в 2009 году.

Bставка A1  (окончание)
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государственных финансов», что отражает осо-
бый интерес МВФ к внешнеэкономическим пози-
циям стран, стабильности финансового сектора 
и состоянию бюджета государственного сектора. 
Процесс согласования данных платежных балан-
сов отдельных стран с новыми определениями по-
настоящему начался с выпуска этих руководств, 
однако обеспечение полного соответствия с ними 
в конечном счете зависит от предоставления со-
ставителями национальной статистики пересмот-
ренных данных по соответствующим странам, 
поэтому оценки, приводимые в «Перспективах 
развития мировой экономики», все еще лишь час-
тично согласованы с этими руководствами.

В связи с недавними усовершенствованиями 
стандартов представления экономической статис-
тики ряд стран с развитой экономикой постепен-
но отказались от традиционного метода расчета 
реальных уровней макроэкономических показа-
телей и темпов роста на основе фиксированного 
базисного года, перейдя к методу исчисления агре-
гированных темпов роста на основе цепных ин-
дексов. Резкие изменения в структуре экономики, 
произошедшие в этих странах в последнее вре-
мя, заставили их пересмотреть метод измерения 
объемов и темпов роста реального ВВП. Переход 
к методу расчета агрегированных темпов роста 
при помощи цепных индексов, в котором исполь-
зуется информация о текущих ценах, позволяет 
странам более точно измерять рост ВВП благода-
ря устранению систематических ошибок в сторону 
завышения в новых данных2. В настоящее время 
реальные макроэкономические данные по Австра-
лии, Австрии, Азербайджану, Албании, Бельгии, 
Болгарии, Германии, Греции, Грузии, САР Гонконгу, 
Дании, зоне евро, Ирландии, Исландии, Испании, 
Италии, Казахстану, Канаде, Кипру, Литве, Люк-
сембургу, Мальте, Нидерландам, Новой Зеландии, 
Норвегии, Польше, Португалии, России, Словении, 
Соединенному Королевству, Соединенным Шта-
там, Финляндии, Франции, Чешской Республике, 
Швейцарии, Швеции и Японии основаны на мето-
дологии цепных весов. Однако данные до 1996 го-
да (Албания), 1994 года (Азербайджан), 1995 года 
(Бельгия), 2000 года (Болгария), 2000 года (Греция), 
1996 года (Грузия), 1995 года (зона евро), 1995 года 
(Ирландия), 1990 года (Исландия), 1995 года (Ис-
пания), 1994 года (Казахстан), 1995 года (Кипр), 
1995 года (Люксембург), 2000 (Мальта), 1995 года 

2Charles Steindel, 1995, “Chain-Weighting: The New Approach 
to Measuring GDP,” Current Issues in Economics and Finance 
(Federal Reserve Bank of New York), Vol. 1 (December).

(Польша), 1995 года (Россия), 2000 года (Респуб-
лика Корея), 1995 года (Россия), 1995 года (Слове-
ния), 1995 года (Чешская Республика), 1995 года 
(Эстония) и 1994 года (Япония) основаны на не-
пересмотренных национальных счетах и должны 
быть пересмотрены в дальнейшем.

Государства-члены Европейского союза приня-
ли гармонизированную систему составления наци-
ональных счетов, называемую ЕСС 1995 года. Все 
данные национальных счетов начиная с 1995 го-
да представлены на основе новой системы. Прово-
димая национальными официальными органами 
работа по пересмотру данных до 1995 года для при-
ведения их в соответствие с новой системой продви-
гается, но в ряде случаев еще не завершена. В таких 
случаях данные за прошлые периоды, включенные в 
«Перспективы развития мировой экономики», бы-
ли тщательно скорректированы по избежание раз-
рывов в рядах данных. Тем не менее, пользователи 
данных национальных счетов ЕС до 1995 года долж-
ны проявлять осторожность, до тех пор пока на-
циональные официальные органы не завершат 
полностью пересмотр данных за прошлые периоды. 
См. вставку 1.2 в майском выпуске «Перспектив раз-
вития мировой экономики» 2000 года.

Coставные данные по страновым группам в 
«Перспективах развития мировой экономики» 
представляют собой либо суммарные значения, 
либо средневзвешенные данные по отдельным 
странам. Если не указано иное, средние значения 
темпов роста за несколько лет представлены как 
сложные годовые коэффициенты изменений3. Для 
расчета всех показателей используются арифме-
тические взвешенные средние, кроме инфляции 
и темпов роста денежной массы в группе стран 
с формирующимся рынком и развивающихся 
стран, 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 курсам 
(средним за предыдущие три года) в отноше-
нии к ВВП соответствующей группы.

3Средние значения реального ВВП и его компонентов, 
занятости, ВВП на душу населения, факторной произво-
дительности, объемов торговли и цен на биржевые товары 
рассчитаны на основе сложного годового темпа изменений, 
за исключением уровня безработицы, который основан на 
простой арифметической средней.

•
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Coставные показатели по другим данным, отно-
сящимся к внутренней экономике, будь то 
темпы роста или коэффициенты, взвешены по 
ВВП, оцененному по паритетам покупательной 
способности (ППС) в отношении к ВВП всего 
мира или соответствующей группы4.
Coставные показатели по данным, относя-
щимся к внутренней экономике зоны евро (16 
государств-членов в течение всего периода, если 
не указано иное), представляют собой агреги-
рованные данные из национальных источни-
ков, составленные с использованием весов ВВП. 
Корректировка годовых данных с учетом числа 
календарных дней не производится. При агре-
гировании данных до 1999 года применяются 
обменные курсы европейской валютной еди-
ницы (ЭКЮ) 1995 года.
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 вне-
шней экономике, представляют собой суммы 
данных по отдельным странам после их пере-
счета в доллары США по средним рыночным 
обменным курсам в указанные годы составле-
ния данных платежного баланса и по рыноч-
ным обменным курсам на конец года в случае 
долга, деноминированного в валютах, отлич-
ных от долларов США. Вместе с тем сoставные 
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 соответс-
твующей группы (в предшествующем году).
Все данные относятся к календарным годам, за 

исключением данных по нижеследующим стра-
нам, которые относятся к бюджетным годам: 
Австралия (июль/июнь), Исламская Республи-
ка Афганистан (апрель/март), Гаити (октябрь/
сентябрь), Египет (июль/июнь), Исламская Респуб-

4См. вставку A2 в выпуске «Перспектив развития миро-
вой экономики» за апрель 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,” in Staff 
Studies for the World Economic Outlook в серии Staff Studies 
for the World Economic Outlook (International Monetary Fund, 
December 1993), стp. 106–23 (по англ. тексту)).

•

•

•

•

лика Иран (апрель/март), Маврикий (июль/июнь), 
Мьянма (апрель/март), Непал (июль/июнь), Новая 
Зеландия (июль/июнь), Пакистан (июль/июнь), 
Самоа (июль/июнь), Тонга (июль/июнь).

Классификация стран

Краткий обзор классификации стран

Классификация стран в издании «Перспективы 
развития мировой экономики» делит мир на две 
основные группы: страны с развитой экономикой 
и страны с формирующимся рынком и развиваю-
щиеся страны5. Эта классификация, не основанная 
на каких-либо строгих экономических или иных 
критериях, претерпевала изменения с течением 
времени, с тем чтобы облегчить проведение ана-
лиза путем достаточно содержательной организа-
ции данных. В таблице A представлен обзор этих 
стандартных групп в «Перспективах развития ми-
ровой экономики», показывающий число стран 
в каждой группе и средние за 2008 год доли соот-
ветствующих групп в агрегированном ВВП, оце-
ненном на основе ППС, в совокупном экспорте 
товаров и услуг и в численности населения.

В настоящее время несколько стран не включе-
но в эти группы, либо по причине того, что они 
не являются членами МВФ и он не ведет наблюде-
ние за состоянием их экономики, либо потому что 
разработка баз данных по этим странам пока еще 
не завершена окончательно. Из-за ограниченнос-
ти данных в составные показатели по группам не 
включаются следующие страны: Исламская Рес-
публика Aфганистан, Босния и Герцеговина, Бру-
ней-Даруссалам, Ирак, Зимбабве, Либерия, Сербия, 
Сомали, Тимор-Лешти, Республика Черногория и 
Эритрея. Демократическая Республика Корея и Ку-
ба представляют собой примеры стран, не являю-
щихся членами МВФ, а Сан-Марино, как страна с 
развитой экономикой, и Аруба, Маршалловы Ос-
трова, Федеративные Штаты Микронезии и Палау, 
в числе развивающихся стран, представляют со-
бой примеры стран, по которым не была заверше-
на разработка баз данных.

5Используемый здесь термин «страна» не во всех случаях 
относится к территориальной единице, которая является 
государством в значении, принятом в международном 
праве и международной практике. Он охватывает также ряд 
территориальных единиц, которые не являются государс-
твами, но по которым ведутся статистические данные на 
раздельной и независимой основе.

СТАТИСТИЧЕСКОЕ пРИЛОЖЕНИЕ
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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, 2008 год1

(В процентах от общего показателя по соответствующей группе или по всему миру)

Число 
стран ВВп Экспорт товаров и услуг Население

Страны 
с развитой 
экономикой Весь мир

Страны 
с развитой 
экономикой Весь мир

Страны 
с развитой 
экономикой Весь мир

Страны с развитой экономикой 33 100,0 55,3 100,0 65,1 100,0 15,3
Соединенные штаты 37,4 20,7 14,3 9,3 30,3 4,6
Зона евро 16 28,5 15,7 43,9 28,6 32,4 5,0

Германия 7,6 4,2 13,4 8,7 8,2 1,2
Франция 5,6 3,1 5,9 3,8 6,2 0,9
Италия 4,8 2,6 5,3 3,4 5,9 0,9
Испания 3,7 2,0 3,4 2,2 4,5 0,7

япония 11,5 6,4 7,0 4,5 12,7 1,9
Соединенное Королевство 5,8 3,2 6,0 3,9 6,1 0,9
Канада 3,4 1,9 4,1 2,7 3,3 0,5
Другие страны с развитой экономикой 13 13,3 7,4 24,6 16,0 15,3 2,3

Для справки
Основные страны с развитой экономикой 7 76,2 42,1 56,1 36,5 72,6 11,1
Новые индустриальные страны Азии 4 6,7 3,7 13,1 8,5 8,3 1,3

Страны с форм. 
рынком и развив. 

страны Весь мир

Страны с форм. 
рынком и развив.

страны Весь мир

Страны с форм. 
рынком и развив. 

страны Весь мир

Страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны 139 100,0 44,7 100,0 34,9 100,0 84,7

Региональные группы
Африка 47 6,9 3,1 7,8 2,7 15,2 12,9

К югу от Сахары 44 5,5 2,4 5,7 2,0 13,8 11,7
Кроме Нигерии и Южной Африки 42 2,8 1,3 3,1 1,1 10,3 8,7

центральная и Восточная Европа 11 7,8 3,5 10,3 3,6 2,9 2,5
Coдружество Независимых Государств2 13 10,3 4,6 11,5 4,0 5,0 4,3

Россия 7,4 3,3 7,6 2,7 2,6 2,2
Развивающиеся страны Азии 23 46,9 21,0 39,5 13,8 62,4 52,9

Китай 25,5 11,4 24,1 8,4 23,8 20,2
Индия 10,7 4,8 3,9 1,4 21,4 18,1
Кроме Индии и Китая 21 10,8 4,8 11,5 4,0 17,2 14,5

ближний Восток 13 8,7 3,9 16,2 5,6 4,4 3,7
Западное полушарие 32 19,3 8,6 14,7 5,1 10,0 8,5

Западное полушарие 6,4 2,9 3,3 1,2 3,4 2,9
Meксика 5,0 2,2 4,5 1,6 1,9 1,6

Aналитические группы

По источникам экспортных доходов
Топливо 24 19,3 8,6 30,0 10,5 10,9 9,3
Товары, кроме топлива, 115 80,7 36,1 70,0 24,4 89,1 75,5

в том числе первичные продукты 19 1,6 0,7 1,9 0,7 4,0 3,4

По источникам внешнего финансирования
Страны – чистые дебиторы, 113 51,1 22,9 40,9 14,3 61,1 51,7

в том числе официальное финансирование 30 3,4 1,5 2,5 0,9 12,2 10,3

в том числе офиц. финансирование
обслуживания долга

Cтраны, имевшие просроченную задолженность, 
и/или страны, которым предоставлялось 
переоформление долга в период с 2003 
по 2007 год 44 6,5 2,9 4,7 1,6 12,2 10,3

Другие страны – чистые дебиторы 69 44,6 19,9 36,2 12,6 48,8 41,4

Другие группы
бедные страны с высоким уровнем задолженности 32 1,9 0,8 1,3 0,5 8,7 7,3
ближний Восток и Северная Африка 19 10,5 4,7 18,4 6,4 6,5 5,5

1Доли ВВп основаны на стоимостной оценке ВВп соответствующих стран по паритету покупательной способности (ппС). Число стран, составляющих 
каждую группу, отражает те страны, данные по которым включены в агрегированные показатели по соответствующей группе.

2Moнголия, которая не является членом Содружества Независимых Государств, включена в эту группу в силу ее географического положения  
и схожих характеристик структуры экономики.



Общие характеристики и структура 
групп стран в классификации издания 
«Перспективы развития мировой 
экономики»

Страны с развитой экономикой

В таблице В перечислены 33 страны с разви-
той экономикой. Семь крупнейших с точки зре-
ния объема ВВП стран — Соединенные Штаты, 
Япония, Германия, Франция, Италия, Соединен-
ное Королевство и Канада — составляют подгруп-
пу основных стран с развитой экономикой, часто 
называемых странами Группы семи. В качестве 
подгрупп выделяются также зона евро (16 стран) 
и новые индустриальные страны Азии (четы-
ре страны). Представленные в таблицах состав-
ные показатели по зоне евро охватывают данные 
по существующим на сегодняшний день членам 
за все годы, несмотря на то что в течение этого 
времени число стран-членов увеличилось.

В таблице C перечислены государства-члены 
Европейского союза, не все из которых класси-
фицируются как страны с развитой экономикой 
в «Перспективах развития мировой экономики».

Страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны

Группа стран с формирующимся рынком и раз-
вивающихся стран (139 стран) включает все стра-
ны, которые не относятся к категории стран с 
развитой экономикой.

Региональная разбивка стран с формирующимся 
рынком и развивающихся стран — Aфрика, Цен-
тральная и Восточная Европа, Coдружество Неза-
висимых Государств, развивающиеся страны Азии, 
Ближний Восток и Западное полушарие — в основ-

ном соответствует региональной разбивке, приня-
той в издании МВФ International Financial Statistics 
(«Международная финансовая статистика»). В обе-
их классификациях Египет и Социалистическая 
Народная Ливийская Арабская Джамахирия отне-
сены к региону Ближнего Востока, а не к Африке. 
Кроме того, в «Перспективах развития мировой 
экономики» иногда упоминается региональная 
группа стран Ближнего Востока и Северной Аф-

рики, называемых также странами БВСА, в состав 
которой входят регионы Африки и Ближнего Вос-
тока. Эта группа определяется как Лига арабских 
государств плюс Исламская Республика Иран (см. 
таблицу D).

Страны с формирующимся рынком и развива-
ющиеся страны классифицируются также по ана-
литическим критериям. Аналитические критерии 
отражают структуру экспортных доходов стран и 

Taблица c. eвропейский союз

Aвстрия Ирландия Maльта Словения
бельгия Испания Нидерланды Соед. Королевство
болгария Италия польша Финляндия
Венгрия Кипр португалия Франция
Германия Латвия Румыния Чешская Респ.
Греция Литва Словацкая швеция
Дания Люксембург   Республика Эстония

Taблица B. Страны с развитой экономикой по подгруппам

Зоны основных валют

Другие подгруппы

Зона евро

Новые 
индустриальные 

страны Азии

Основные страны 
с развитой 
экономикой Другие страны с развитой экономикой

Соединенные штаты Aвстрия Люксембург САР Гонконг1 Германия Aвстралия Норвегия
Зона евро бельгия Мальта Koрея Италия САР Гонконг1 Сингапур
япония Германия Нидерланды Сингапур Канада Дания Taйвань, 

Греция португалия Taйвань, Соед. Королевство Израиль  провинция Китая
Ирландия Cловацкая Респ.  провинция Китая Соед. штаты Исландия Чешская Респ.
Испания Словения Франция Koрея швеция
Италия Финляндия япония Новая Зеландия швейцария
Кипр Франция

1первого июля 1997 года Гонконг был возвращен Китайской Народной Республике и стал Специальным административным районом Китая.
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Taблица D. Страны Ближнего Востока 
и Северной Африки

Aлжир Иран, Исл.  Ливия Саудовская Аравия
бахрейн   Респ Maвритания Судан
Джибути йемен Mарокко Сирийская Арабская
Египет Катар

Kувейт
Объед. Арабские
 Эмираты 

 Республика
Tунис

Иордания Ливан Oман
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других внешних доходов, валютные режимы, раз-
личие между странами – чистыми кредиторами и 
чистыми дебиторами, а также, применительно к 
странам — чистым дебиторам, финансовые кри-
терии, основанные на источниках внешнего фи-
нансирования и состоянии обслуживания долга. 
Подробная классификация стран с формирующимся 
рынком и развивающихся стран по региональным и 
аналитическим группам показана в таблицах E и F.

Аналитический критерий «по источникам эк-
спортных доходов» подразделяется на категории 
«топливо» (Международная стандартная торго-
вая классификация — МСТК 3) и «товары, кроме 
топлива», в которых выделяются «первичные про-
дукты, кроме топлива» (МСТК 0, 1, 2, 4 и 68).

В классификации по финансовым критериям 
выделяются страны — чистые кредиторы, стра-
ны — чистые дебиторы и бедные страны с высоким 
уровнем задолженности (ХИПК). Страны — чис-
тые дебиторы подразделяются далее на основе двух 
дополнительных финансовых критериев: «офици-
альное внешнее финансирование» и «состояние об-
служивания долга»6. Группа ХИПК включает страны, 
которые, по оценке МВФ и Всемирного банка, отве-
чают критериям для участия в осуществляемой ими 
инициативе в отношении долга, известной под на-
званием Инициативы ХИПК, которая ставит целью 
сократить бремя внешнего долга всех отвечающих 
критериям ХИПК до «экономически приемлемого» 
уровня в достаточно короткие сроки7.

6В 2003–2007 годах 44 страны имели просроченную 
задолженность по внешним обязательствам или заключили 
соглашения о переоформлении долга с официальными кре-
диторами или коммерческими банками. Эта группа стран 
называется «страны, имевшие просроченную задолженность, 
или страны, которым предоставлялось переоформление 
долга, в период с 2003 по 2007 год».

7См. 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).

Taблица e. Страны с формирующимся 
рынком и развивающиеся страны по регионам 
и основным источникам экспортных доходов

Топливо

первичные 
продукты, кроме 

топлива

Aфрика Aлжир буркина-Фасо
Aнгола бурунди
Габон Гвинея 
Республика Конго Гвинея-бисау 
Нигерия Замбия 
Судан
Чад
Экваториальная 

Гвинея

Демократическая
   Республика Конго
Maвритания
Maлави
Мали
Респ. Мозамбик
Намибия
Сьерра-Леоне

coдружество 
Независимых 
Государств1

Aзербайджан Монголия
Казахстан узбекистан
Россия
Tуркменистан

Развивающиеся 
страны Азии 

папуа-Новая 
Гвинея

Ближний Восток бахрейн Соломоновы
Исламская Респ. Иран     Острова
йеменская Республика 
Катар
Kувейт
Ливия
Объединенные 

Арабские Эмираты
Oман
Саудовская Аравия

Западное 
полушарие

Венесуэла Гайана
Тринидад и Тобаго Суринам
Эквадор Чили

1примечание. Мoнголия, 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 

задолженности
Чистый 

кредитор
Чистый 

кредитор1

Aфрика

Maгриб
Aлжир *
Mарокко *
Tунис *
cтраны к югу от Сахары
Южная Африка *

Африканский Рог
Джибути *
Эфиопия • *
Судан *
Великие Озера
бурунди • *
Демократическая Респ. Конго • *
Keния *
Руанда • *
Taнзания • *
уганда * *
южная часть Африки
Aнгола *
ботсвана *
Коморские Острова •
Лесото *
Maдагаскар • *
Maлави • *
Maврикий *
Республика Moзамбик • *
Намибия *
Сейшельские Острова *
Свазиленд *
Замбия * *
Западная и Центр. Африка
Кабо-Верде *
Гамбия * *
Гана • *
Гвинея • *
Maвритания * *
Нигерия *
Сан-Томе и принсипи * *
Сьерра-Леоне • *

Зона франка КФА
бенин * *
буркина-Фасо • *
Камерун * *
центральноафриканская Респ. • *
Чад * *
Республика Конго • *
Кот-д’Ивуар *
Экваториальная Гвинея *
Габон *
Гвинея-бисау * *
Maли * *
Нигер • *
Сенегал * *
Toго • *

Чистая внешняя 
позиция бедные 

страны  
с высоким 
уровнем 

задолженности
Чистый 

кредитор
Чистый 

кредитор1

Центральная и Восточная Европа
Aлбания *
болгария *
хорватия *
Эстония *
Венгрия *
Латвия *
Литва *
бЮР Македония *
польша *
Румыния *
Tурция *
coдружество Независимых 

Государств2

Aрмения •
Aрмения *
беларусь *
Грузия *
Kaзахстан *
Kыргызская Республика *
Moлдова *
Moнголия •
Россия *
Taджикистан *
Tуркменистан *
украина *
узбекистан *
Развивающиеся страны Азии
бутан •
Камбоджа •
Китай *
Фиджи *
Индонезия *
Кирибати *
Лаосская НДР *
Maлайзия *
Mьянма *
папуа-Новая Гвинея *
Филиппины *
Самоа *
Соломоновы Острова •
Tаиланд *
Toнга •
Вануату *
Вьетнам •

южная Азия
бангладеш •
Индия *
Maльдивские Острова *
Непал •
пакистан *
шри-Ланка *

Taблица F. 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 

задолженности
Чистый 

кредитор
Чистый 

кредитор1

Ближний Восток
бахрейн *
Иран, Исламская Республика *
Kувейт *
Ливия *
Оман *
Катар *
Саудовская Аравия *
Объед. Арабские Эмираты *
йеменская Республика *

Maшрек
Eгипет *
Иордания *
Ливан *
Сирийская Арабская Респ. •

Западное полушарие
Meксика *

южная Америка
Aргентина *
боливия • *
бразилия *
Чили *
Колумбия *
Эквадор *
парагвай *

Чистая внешняя 
позиция бедные 

страны  
с высоким 
уровнем 

задолженности
Чистый 

кредитор
Чистый 

кредитор1

перу *
уругвай *
Венесуэла *
Центральная Америка
Коста-Рика *
Сальвадор •
Гватемала *
Гондурас * *
Никарагуа * *
панама *
Карибский бассейн
Aнтигуа и барбуда *
багамские Острова *
барбадос *
белиз *
Доминика *
Доминиканская Республика *
Гренада *
Гайана * *
Гаити • *
ямайка *
Сент-Китс и Невис *
Сент-Люсия *
Сент-Винсент и Гренадины *
Суринам *
Tринидад и Тобаго *

1Тoчка вместо звездочки указывает на то, что основным источником внешнего финансирования соответствующей страны – чистого дебитора 
является официальное финансирование.

2Мoнголия, 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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ОбъЕМ пРОИЗВОДСТВА: СВОДНыЕ ДАННыЕ

Таблица А1. Сводные данные о мировом объеме производства1

(Годовое изменение в процентах)

Среднее
1991–2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2014

Весь мир 3,1 2,2 2,8 3,6 4,9 4,5 5,1 5,2 3,2 –1,3 1,9 4,8

Страны с развитой экономикой 2,8 1,2 1,6 1,9 3,2 2,6 3,0 2,7 0,9 –3,8 0,0 2,6
Соединенные штаты 3,3 0,8 1,6 2,5 3,6 2,9 2,8 2,0 1,1 –2,8 0,0 2,4
Зона евро . . . 1,9 0,9 0,8 2,2 1,7 2,9 2,7 0,9 –4,2 –0,4 2,3
япония 1,3 0,2 0,3 1,4 2,7 1,9 2,0 2,4 –0,6 –6,2 0,5 2,5
Другие страны с развитой экономикой2 3,5 1,8 3,2 2,5 4,0 3,3 3,9 4,0 1,2 –3,9 0,4 3,5
Страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны 3,6 3,8 4,8 6,3 7,5 7,1 8,0 8,3 6,1 1,6 4,0 6,8

Региональные группы
Африка 2,4 4,9 6,5 5,5 6,7 5,8 6,1 6,2 5,2 2,0 3,9 5,4
центральная и Восточная Европа 2,0 0,0 4,4 4,9 7,3 6,0 6,6 5,4 2,9 –3,7 0,8 4,0
Содружество  
Независимых Государств3 . . . 6,1 5,2 7,8 8,2 6,7 8,4 8,6 5,5 –5,1 1,2 5,3
Развивающиеся страны Азии 7,4 5,8 6,9 8,2 8,6 9,0 9,8 10,6 7,7 4,8 6,1 8,8
ближний Восток 4,0 2,6 3,8 7,0 6,0 5,8 5,7 6,3 5,9 2,5 3,5 4,5
Западное полушарие 3,3 0,7 0,6 2,2 6,0 4,7 5,7 5,7 4,2 –1,5 1,6 4,3

Для справки  
Европейский союз 2,2 2,1 1,4 1,5 2,6 2,2 3,4 3,1 1,1 –4,0 –0,3 2,6

Аналитические группы  

По источникам экспортных доходов  
Топливо –0,1 4,4 4,8 7,1 7,9 6,9 7,2 7,5 5,6 –1,4 2,3 4,5
Товары, кроме топлива, 4,7 3,6 4,8 6,1 7,4 7,2 8,1 8,5 6,2 2,3 4,4 7,3

в том числе первичные продукты 3,6 3,8 3,2 4,4 6,1 5,7 5,5 5,7 4,9 2,3 4,1 5,4
По источникам внешнего 

финансирования  
Страны – чистые дебиторы, 3,5 2,1 3,2 4,5 6,4 6,0 6,8 6,5 4,9 0,4 2,8 5,7

в том числе офиц. финансирование 4,2 5,0 4,8 4,6 6,3 6,9 6,9 6,8 6,2 3,6 4,3 6,4

Страны – чистые дебиторы 
по состоянию обслуживания долга  

Страны, имевшие просроченную 
задолженность, и/или страны, которым 
предоставлялось переоформление 
долга, в период с 2003 по 2007 год 3,0 1,7 0,5 6,0 7,6 7,7 7,4 7,3 6,3 0,9 2,6 5,1

Для справки  

Медианный темп роста  
Страны с развитой экономикой 3,1 1,9 1,9 1,9 3,8 2,9 3,4 3,6 1,1 –3,8 0,2 2,8
Страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны 3,4 3,6 4,0 5,0 5,5 5,6 6,2 6,3 5,0 1,9 2,9 5,0

Объем производства на душу населения  
Страны с развитой экономикой 2,1 0,6 1,0 1,3 2,6 1,9 2,4 2,0 0,3 –4,4 –0,6 2,0
Страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны 2,0 2,4 3,4 4,9 6,1 5,8 6,6 7,1 4,8 0,3 2,5 5,3

Рост мировой экономики на основе рыночных  
валютных курсов 2,5 1,5 1,9 2,7 4,0 3,4 3,9 3,8 2,1 –2,5 1,0 3,9

Стоимость мирового объема производства  
в миллиардах долларов США  

Рост мировой экономики на основе рыночных 
валютных курсов 28 297 31 707 32 988 37 087 41 728 45 090 48 761 54 841 60 690 54 864 55 921 70 601

по паритетам покупательной способности 33 443 43 711 45 693 48 310 52 074 56 017 60 716 65 490 68 997 68 651 70 211 89 356

1Реальный ВВп.
2В этой таблице «другие страны с развитой экономикой» означает страны с развитой экономикой, за исключением Соединенных штатов, стран зоны евро и японии.
3Mонголия, 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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Taблица A2. Страны с развитой экономикой: реальный ВВП и совокупный внутренний спрос1

(Годовое изменение в процентах)

Среднее Четвертый квартал2

1991–2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2014 2008 2009 2010

Реальный ВВП

Страны с развитой экономикой 2,8 1,2 1,6 1,9 3,2 2,6 3,0 2,7 0,9 –3,8 0,0 2,6 –1,7 –2,6 1,0
Соединенные штаты 3,3 0,8 1,6 2,5 3,6 2,9 2,8 2,0 1,1 –2,8 0,0 2,4 –0,8 –2,2 1,5
Зона евро . . . 1,9 0,9 0,8 2,2 1,7 2,9 2,7 0,9 –4,2 –0,4 2,3 –1,4 –3,5 0,6

Германия 2,1 1,2 0,0 –0,2 1,2 0,8 3,0 2,5 1,3 –5,6 –1,0 2,2 –1,7 –4,4 0,0
Франция 2,0 1,8 1,1 1,1 2,2 1,9 2,4 2,1 0,7 –3,0 0,4 2,3 –1,0 –2,2 1,4
Италия 1,6 1,8 0,5 0,0 1,5 0,7 2,0 1,6 –1,0 –4,4 –0,4 1,9 –2,9 –2,9 0,2
Испания 2,9 3,6 2,7 3,1 3,3 3,6 3,9 3,7 1,2 –3,0 –0,7 2,0 –0,7 –2,9 0,2
Нидерланды 3,1 1,9 0,1 0,3 2,2 2,0 3,4 3,5 2,0 –4,8 –0,7 2,5 –0,7 –4,7 0,3
бельгия 2,3 0,8 1,5 1,0 2,8 2,2 3,0 2,6 1,1 –3,8 0,3 2,4 –0,8 –3,0 1,2
Греция 2,3 4,2 3,4 5,6 4,9 2,9 4,5 4,0 2,9 –0,2 –0,6 2,5 2,4 –2,2 1,4
Австрия 2,4 0,5 1,6 0,8 2,5 2,9 3,4 3,1 1,8 –3,0 0,2 2,3 0,5 –3,4 2,3
португалия 3,0 2,0 0,8 –0,8 1,5 0,9 1,4 1,9 0,0 –4,1 –0,5 1,5 –1,8 –4,1 2,4
Финляндия 2,0 2,7 1,6 1,8 3,7 2,8 4,9 4,2 0,9 –5,2 –1,2 3,5 –1,8 –5,6 0,6
Ирландия 7,1 5,8 6,4 4,5 4,7 6,4 5,7 6,0 –2,3 –8,0 –3,0 2,6 –7,4 –4,8 –2,0
Словацкая Республика 0,0 3,4 4,8 4,7 5,2 6,5 8,5 10,4 6,4 –2,1 1,9 4,2 2,4 –6,1 5,9
Словения . . . 2,8 4,0 2,8 4,3 4,3 5,9 6,8 3,5 –2,7 1,4 3,5 –0,9 0,4 1,5
Люксембург 5,0 2,5 4,1 1,5 4,5 5,2 6,4 5,2 0,7 –4,8 –0,2 2,9 –0,9 –2,6 1,7
Кипр 4,2 4,0 2,1 1,9 4,2 3,9 4,1 4,4 3,7 0,3 2,1 3,3 3,1 –0,7 5,0
Мальта 4,4 –1,6 2,6 –0,3 1,3 3,7 3,2 3,6 1,6 –1,5 1,1 3,0 –1,2 –0,8 2,0

япония 1,3 0,2 0,3 1,4 2,7 1,9 2,0 2,4 –0,6 –6,2 0,5 2,5 –4,3 –2,7 –0,6
Соединенное Королевство 2,5 2,5 2,1 2,8 2,8 2,1 2,8 3,0 0,7 –4,1 –0,4 2,8 –2,0 –3,2 0,6
Канада 2,9 1,8 2,9 1,9 3,1 2,9 3,1 2,7 0,5 –2,5 1,2 2,5 –0,7 –1,9 1,7

Корея 6,1 4,0 7,2 2,8 4,6 4,0 5,2 5,1 2,2 –4,0 1,5 4,5 –3,4 0,0 2,4
Австралия 3,4 2,1 4,3 3,0 3,8 2,8 2,8 4,0 2,1 –1,4 0,6 3,0 0,3 –1,1 1,1
Тайвань, провинция Китая 6,5 –2,2 4,6 3,5 6,2 4,2 4,8 5,7 0,1 –7,5 0,0 5,0 –8,4 –1,6 1,0
швеция 2,1 1,1 2,4 1,9 4,1 3,3 4,2 2,6 –0,2 –4,3 0,2 4,2 –4,4 –2,5 1,8
швейцария 1,1 1,2 0,4 –0,2 2,5 2,5 3,4 3,3 1,6 –3,0 –0,3 1,5 –0,1 –3,7 1,2
САР Гонконг 3,9 0,5 1,8 3,0 8,5 7,1 7,0 6,4 2,5 –4,5 0,5 5,0 –2,5 –3,3 3,2
Чешская Республика 0,2 2,5 1,9 3,6 4,5 6,3 6,8 6,0 3,2 –3,5 0,1 4,0 0,5 –2,3 0,9
Норвегия 3,7 2,0 1,5 1,0 3,9 2,7 2,3 3,1 2,0 –1,7 0,3 1,7 0,8 –3,0 1,7
Сингапур 7,6 –2,4 4,1 3,8 9,3 7,3 8,4 7,8 1,1 –10,0 –0,1 5,4 –4,0 –6,9 1,9
Дания 2,6 0,7 0,5 0,4 2,3 2,4 3,3 1,6 –1,1 –4,0 0,4 2,2 –3,8 –2,7 2,4
Израиль 5,7 –0,3 –0,6 1,8 5,0 5,1 5,2 5,4 3,9 –1,7 0,3 4,1 1,9 –2,2 0,3
Новая Зеландия 2,9 2,6 4,9 4,1 4,5 2,8 1,9 3,2 0,3 –2,0 0,5 3,2 –1,9 –1,1 1,1
Исландия 2,5 3,9 0,1 2,4 7,7 7,4 4,5 5,5 0,3 –10,6 –0,2 3,8 –1,5 –14,5 8,4

Для справки
Основные страны с развитой экономикой 2,5 1,0 1,2 1,8 2,9 2,3 2,6 2,2 0,6 –3,8 0,0 2,4 –1,7 –2,6 0,9
Новые индустриальные страны Азии 6,1 1,2 5,6 3,1 5,9 4,7 5,6 5,7 1,5 –5,6 0,8 4,8 –4,8 –1,5 2,0

Реальный совокупный внутренний 
спрос

Страны с развитой экономикой 2,8 1,2 1,7 2,1 3,3 2,6 2,8 2,3 0,4 –3,3 0,0 2,4 –1,6 –2,4 0,8
Соединенные штаты 3,6 0,9 2,2 2,8 4,1 3,0 2,6 1,4 –0,3 –3,3 0,2 2,2 –1,9 –2,3 1,6
Зона евро . . . 1,3 0,4 1,4 1,9 1,9 2,8 2,4 0,9 –2,9 –0,6 1,9 –0,1 –3,2 0,6

Германия 2,0 –0,5 –2,0 0,6 –0,1 0,0 2,1 1,1 1,7 –3,0 –1,6 1,7 2,0 –4,3 –0,3
Франция 1,8 1,7 1,2 1,7 3,2 2,7 2,6 3,0 1,0 –2,0 0,6 1,9 –0,1 –1,6 1,4
Италия 1,4 1,6 1,3 0,8 1,3 0,9 2,0 1,4 –1,7 –3,3 0,0 1,7 –2,4 –2,2 0,6
Испания 2,8 3,8 3,2 3,8 4,8 5,1 5,1 4,2 0,2 –6,3 –1,7 1,8 –2,8 –5,5 –0,6

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

Для справки  
Основные страны с развитой экономикой 2,6 1,1 1,3 2,1 3,1 2,3 2,4 1,7 0,0 –3,2 0,0 2,2 –1,4 –2,4 0,9
Новые индустриальные страны Азии 5,7 0,1 4,9 0,7 4,9 2,9 4,2 4,5 1,7 –5,4 0,7 4,2 –4,8 –1,4 1,4

1Страны, представленные не в алфавитном порядкe, перечислены в зависимости от объема их экономик.
2по сравнению с четвертым кварталом предудушего rода.
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Taблица A3. Страны с развитой экономикой: компоненты реального ВВП
(Годовое изменение в процентах)

Средние за десять лет

1991–2000 2001–10 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Расходы на частное потребление  

Страны с развитой экономикой 2,9 1,6 2,4 2,3 1,9 2,8 2,5 2,7 2,5 0,6 –1,4 0,3
Соединенные штаты 3,5 2,1 2,5 2,7 2,8 3,6 3,0 3,0 2,8 0,2 –0,9 1,0
Зона евро . . . 1,0 2,0 0,9 1,2 1,6 1,8 2,0 1,6 0,5 –1,3 –0,5

Германия 2,3 –0,1 1,9 –0,8 0,1 0,1 0,2 1,0 –0,4 –0,1 –1,1 –1,8
Франция 1,7 1,8 2,6 2,3 2,0 2,4 2,5 2,5 2,4 1,3 –0,4 0,4
Италия 1,7 0,3 0,7 0,2 1,0 0,7 1,1 1,2 1,2 –0,9 –1,9 –0,1
Испания 2,7 2,2 3,4 2,8 2,9 4,2 4,2 3,9 3,5 0,1 –3,1 –0,1

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

Для справки  
Основные страны с развитой экономикой 2,7 1,5 2,2 2,0 2,0 2,6 2,3 2,4 2,1 0,5 –1,2 0,3
Новые индустриальные страны Азии 5,8 2,3 3,7 5,6 0,1 2,7 3,9 4,0 4,7 0,8 –3,1 0,6

Государственное потребление  

Страны с развитой экономикой 1,8 2,1 2,8 3,3 2,4 1,8 1,2 1,8 2,2 2,4 2,6 0,4
Соединенные штаты 1,0 1,8 3,1 4,3 2,5 1,5 0,3 1,6 1,9 2,8 2,4 –2,5
Зона евро . . . 2,0 2,1 2,4 1,7 1,6 1,5 1,9 2,3 2,0 2,3 2,1

Германия 1,7 1,4 0,5 1,5 0,4 –0,7 0,4 0,6 2,2 2,0 3,1 4,0
Франция 1,6 1,6 1,1 1,9 2,0 2,2 1,3 1,4 1,3 1,6 1,7 1,7
Италия 0,2 1,6 3,9 2,4 1,9 2,2 1,9 0,5 1,0 0,6 1,0 0,9
Испания 3,2 4,4 3,9 4,5 4,8 6,3 5,5 4,6 4,9 5,3 4,4 0,5

япония 3,1 1,8 3,0 2,4 2,3 1,9 1,6 0,4 2,0 0,9 2,3 1,3
Соединенное Королевство 1,3 2,5 2,4 3,4 3,5 3,4 1,7 1,6 1,5 3,4 2,7 1,6
Канада 0,8 2,9 3,9 2,5 3,1 2,0 1,5 3,8 3,7 3,4 2,1 2,6
Другие страны с развитой экономикой 2,9 2,9 3,2 3,5 2,5 1,7 2,3 2,9 2,6 2,8 4,4 2,8

Для справки  
Основные страны с развитой экономикой 1,5 1,8 2,7 3,2 2,3 1,6 0,9 1,3 1,9 2,3 2,3 –0,2
Новые индустриальные страны Азии 4,4 3,6 3,8 4,0 2,7 1,9 2,7 3,8 3,5 3,4 6,7 4,1

Валовое накопление основного капитала  

Страны с развитой экономикой 3,6 –0,3 –0,7 –1,5 2,1 4,5 4,5 3,8 2,0 –1,8 –12,5 –2,6
Соединенные штаты 5,7 –1,3 –1,7 –3,5 3,2 6,1 5,8 2,0 –2,0 –3,5 –14,5 –3,1
Зона евро . . . 0,1 0,6 –1,4 1,3 2,3 3,3 5,5 4,3 0,7 –11,2 –3,7

Германия 2,2 –1,3 –3,7 –6,1 –0,3 –0,3 1,1 7,7 4,3 4,4 –12,6 –6,3
Франция 1,7 1,4 2,3 –1,6 2,2 3,3 4,4 5,1 5,0 0,5 –5,1 –1,4
Италия 1,3 –0,7 2,7 3,7 –1,2 2,3 0,8 2,9 2,0 –3,0 –14,9 –0,9
Испания 3,3 0,6 4,8 3,4 5,9 5,1 7,0 7,1 5,3 –3,0 –19,1 –7,3

япония –0,7 –1,6 –0,9 –4,9 –0,5 1,4 3,1 0,5 1,1 –4,6 –10,7 0,6
Соединенное Королевство 2,8 0,5 2,6 3,6 1,1 4,9 2,2 6,0 6,8 –3,1 –11,4 –6,2
Канада 2,8 3,3 4,0 1,6 6,2 7,8 9,2 7,1 3,9 0,8 –8,0 1,3
Другие страны с развитой экономикой 4,8 1,2 –3,8 4,0 2,8 7,2 4,3 5,7 6,4 0,3 –12,3 –0,9

Для справки  
Основные страны с развитой экономикой 3,4 –0,8 –0,6 –2,6 1,9 4,3 4,4 3,1 0,8 –2,3 –12,6 –2,7
Новые индустриальные страны Азии 6,5 –0,7 –5,7 2,4 2,5 7,8 1,8 4,0 4,9 –2,7 –17,9 –1,1

ОбъЕМ пРОИЗВОДСТВА: СТРАНы С РАЗВИТОй ЭКОНОМИКОй
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Taблица A3 (окончание)

Средние за десять лет

1991–2000 2001–10 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Конечный внутренний спрос  

Страны с развитой экономикой 2,8 1,3 1,7 1,7 2,0 2,9 2,7 2,7 2,3 0,4 –2,9 –0,2
Соединенные штаты 3,5 1,5 1,8 1,8 2,8 3,8 3,1 2,6 1,8 0,0 –2,7 –0,2
Зона евро . . . 1,0 1,7 0,7 1,3 1,7 2,1 2,7 2,3 0,8 –2,8 –0,6

Германия 2,1 0,0 0,4 –1,4 0,1 –0,1 0,4 2,2 1,1 1,4 –2,8 –1,5
Франция 1,7 1,7 2,2 1,4 2,0 2,6 2,6 2,7 2,7 1,2 –0,9 0,4
Италия 1,3 0,4 1,7 1,3 0,7 1,4 1,2 1,4 1,3 –1,0 –4,0 0,0
Испания 2,9 2,2 3,9 3,2 4,0 4,8 5,2 4,9 4,2 0,1 –6,2 –1,7

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

Для справки  
Основные страны с развитой экономикой 2,6 1,2 1,7 1,3 2,0 2,8 2,5 2,4 1,9 0,2 –2,7 –0,2
Новые индустриальные страны Азии 5,9 1,6 1,0 5,2 1,4 3,6 3,2 3,8 4,4 0,3 –6,3 0,5

Накопление запасов1  

Страны с развитой экономикой 0,0 –0,1 –0,6 0,0 0,1 0,3 –0,1 0,0 –0,1 0,0 –0,4 0,2
Соединенные штаты 0,1 –0,1 –0,9 0,4 0,0 0,4 –0,1 0,0 –0,4 –0,2 –0,6 0,4
Зона евро . . . –0,1 –0,4 –0,3 0,1 0,2 –0,1 0,0 0,1 0,0 –0,1 0,0

Германия –0,1 –0,1 –0,9 –0,6 0,5 0,0 –0,4 0,0 0,1 0,1 –0,1 0,0
Франция 0,1 –0,1 –0,5 –0,3 –0,3 0,6 0,1 –0,1 0,3 –0,2 –1,1 0,3
Италия 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1 –0,1 –0,3 0,5 0,0 –0,2 0,7 0,0
Испания –0,1 0,0 –0,1 0,0 –0,1 0,0 –0,1 0,2 –0,1 0,0 –0,2 0,0

япония 0,0 0,0 –0,2 –0,3 0,2 0,3 –0,1 0,2 0,3 –0,1 –0,3 0,0
Соединенное Королевство 0,1 –0,1 0,1 –0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,2 –0,4 –1,0 0,6
Канада 0,2 –0,1 –1,7 0,2 0,8 0,1 0,3 –0,1 0,1 –0,1 –0,4 0,0
Другие страны с развитой экономикой 0,0 0,0 –0,5 0,1 –0,1 0,6 0,0 0,0 –0,1 0,3 –0,1 0,0

Для справки  
Основные страны с развитой экономикой 0,0 –0,1 –0,6 0,1 0,1 0,3 –0,1 0,1 –0,1 –0,2 –0,5 0,3
Новые индустриальные страны Азии 0,0 0,1 –0,9 0,4 –0,4 1,0 –0,1 0,2 –0,3 1,1 0,0 0,0

Сальдо внешних операций1  

Страны с развитой экономикой 0,0 0,0 0,1 –0,1 –0,3 –0,2 –0,1 0,2 0,4 0,4 –0,3 0,0
Соединенные штаты –0,4 0,0 –0,2 –0,7 –0,4 –0,7 –0,2 0,0 0,6 1,3 0,7 –0,2
Зона евро . . . 0,0 0,6 0,5 –0,6 0,3 –0,1 0,2 0,3 0,0 –0,9 0,1

Германия 0,0 0,5 1,7 2,0 –0,8 1,4 0,7 1,0 1,4 –0,3 –2,9 0,5
Франция 0,2 –0,5 0,1 –0,1 –0,6 –0,9 –0,7 –0,3 –0,9 –0,3 –0,9 –0,2
Италия 0,2 –0,2 0,2 –0,8 –0,8 0,2 –0,3 0,0 0,2 0,3 –0,7 –0,4
Испания –0,1 –0,2 –0,2 –0,6 –0,8 –1,7 –1,7 –1,5 –0,8 1,0 3,7 1,0

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

Для справки  
Основные страны с развитой экономикой –0,1 0,0 0,0 –0,2 –0,4 –0,2 –0,1 0,1 0,4 0,6 –0,5 –0,1
Новые индустриальные страны Азии 0,4 1,1 1,3 0,6 2,2 1,2 1,6 1,6 2,0 –0,3 0,1 0,4

1Изменения, выраженные в процентах ВВп в предшествующий период.
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Taблица A4. Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны — по странам: реальный ВВП1

(Годовое изменение в процентах)

Среднее
1991–2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2014

Африка 2,4 4,9 6,5 5,5 6,7 5,8 6,1 6,2 5,2 2,0 3,9 5,4
Aлжир 1,6 2,7 4,7 6,9 5,2 5,1 2,0 3,0 3,0 2,1 3,9 4,3
Aнгола 1,3 3,1 14,5 3,3 11,2 20,6 18,6 20,3 14,8 –3,6 9,3 6,1
бенин 4,5 6,2 4,4 4,0 3,0 2,9 3,8 4,6 5,0 3,8 3,0 6,0
ботсвана 6,4 3,5 9,0 6,3 6,0 1,6 5,1 4,4 2,9 –10,4 14,3 3,5
буркина-Фасо 5,3 6,6 4,7 7,3 4,6 7,1 5,5 3,6 5,0 3,5 4,1 6,0

бурунди –1,7 2,1 4,4 –1,2 4,8 0,9 5,1 3,6 4,5 3,5 3,8 5,0
Камерун2 1,4 4,5 4,0 4,0 3,7 2,3 3,2 3,5 3,4 2,4 2,6 4,7
Кабо-Верде 6,8 6,1 5,3 4,7 4,3 6,5 10,8 7,8 5,9 2,5 3,0 6,4
центральноафриканская Респ. 1,0 0,6 –0,6 –7,1 1,0 2,4 3,8 3,7 2,2 2,4 3,1 5,1
Чад 2,8 11,7 8,5 14,7 33,6 7,9 0,2 0,2 –0,4 2,8 2,5 1,8

Коморские Острова 1,1 3,3 4,1 2,5 –0,2 4,2 1,2 0,5 1,0 0,8 1,5 4,0
Демократич. Респ. Конго –5,6 –2,1 3,5 5,8 6,6 7,9 5,6 6,3 6,2 2,7 5,5 7,5
Республика Конго 1,4 3,8 4,6 0,8 3,5 7,8 6,2 –1,6 5,6 9,5 11,9 2,8
Кот-д’Ивуар 3,1 0,0 –1,6 –1,7 1,6 1,9 0,7 1,6 2,3 3,7 4,2 6,0
Джибути –1,7 2,0 2,6 3,2 3,0 3,2 4,8 5,1 5,8 5,1 5,4 7,1

Экваториальная Гвинея 31,6 63,4 19,5 14,0 38,0 9,7 1,3 21,4 11,3 –5,4 –2,8 –1,9
Эритрея . . . 8,8 3,0 –2,7 1,5 2,6 –1,0 1,3 1,0 1,1 4,7 3,1
Эфиопия 2,9 7,7 1,2 –3,5 9,8 12,6 11,5 11,5 11,6 6,5 6,5 7,7
Габон 1,7 2,1 –0,3 2,4 1,1 3,0 1,2 5,6 2,0 0,7 2,7 2,8
Гамбия 4,2 5,8 –3,2 6,9 7,0 5,1 6,5 6,3 5,9 4,0 4,4 5,5

Гана 4,5 4,2 4,5 5,2 5,6 5,9 6,4 6,1 7,2 4,5 4,7 5,8
Гвинея 4,1 3,8 4,2 1,2 2,3 3,0 2,5 1,8 4,0 2,6 4,1 5,0
Гвинея-бисау 0,9 –0,6 –4,2 –0,6 2,2 3,5 0,6 2,7 3,3 1,9 3,1 4,4
Кения 1,7 4,7 0,3 2,8 4,6 5,9 6,4 7,0 2,0 3,0 4,0 6,5
Лесото 3,8 3,0 1,6 3,9 4,6 0,7 8,1 5,1 3,5 0,6 3,0 4,4

Либерия . . . 2,9 3,7 –31,3 2,6 5,3 7,8 9,5 7,1 4,9 7,5 12,9
Maдагаскар 1,7 6,0 –12,4 9,8 5,3 4,6 5,0 6,2 5,0 –0,2 2,0 5,7
Maлави 3,4 –4,1 1,7 5,7 5,4 3,3 6,7 8,6 9,7 6,9 6,0 5,3
Maли 3,6 12,1 4,3 7,2 1,2 6,1 5,3 4,3 5,0 3,9 4,1 5,3
Maвритания 2,9 2,9 1,1 5,6 5,2 5,4 11,4 1,0 2,2 2,3 4,7 5,9

Maврикий 6,0 4,2 1,5 3,8 4,8 3,4 3,5 4,2 6,6 2,1 2,3 4,2
Mарокко 2,4 7,6 3,3 6,3 4,8 3,0 7,8 2,7 5,4 4,4 4,4 6,0
Moзамбик 6,5 12,3 9,2 6,5 7,9 8,4 8,7 7,0 6,2 4,3 4,0 6,5
Намибия 3,9 1,2 4,8 4,3 12,3 2,5 7,2 4,1 2,9 –0,7 1,8 3,1
Нигер 1,0 8,0 5,3 7,1 –0,8 8,4 5,8 3,3 9,5 3,0 4,5 5,6

Нигерия 1,9 8,2 21,2 10,3 10,6 5,4 6,2 6,4 5,3 2,9 2,6 6,3
Руанда 0,7 8,5 11,0 0,3 5,3 7,2 7,3 7,9 11,2 5,6 5,8 6,1
Сан-Томе и принсипи 1,5 3,1 11,6 5,4 6,6 5,7 6,7 6,0 5,8 5,0 6,0 8,0
Сенегал 3,1 4,6 0,7 6,7 5,9 5,6 2,4 4,7 2,5 3,1 3,4 4,9
Сейшельские Острова 4,5 –2,3 1,2 –5,9 –2,9 7,5 8,3 7,3 0,1 –9,6 2,6 5,0

Сьерра-Леоне –7,6 18,2 27,4 9,5 7,4 7,3 7,4 6,4 5,5 4,5 5,3 5,6
Южная Африка 1,8 2,7 3,7 3,1 4,9 5,0 5,3 5,1 3,1 –0,3 1,9 4,4
Судан 3,5 6,2 5,4 7,1 5,1 6,3 11,3 10,2 6,8 4,0 5,0 5,0
Свазиленд 2,9 1,0 1,8 3,9 2,5 2,2 2,9 3,5 2,5 0,5 2,6 2,5
Taнзания 2,9 6,0 7,2 6,9 7,8 7,4 6,7 7,1 7,5 5,0 5,7 7,5

Того 0,9 –2,3 –0,3 5,2 2,4 1,2 3,9 1,9 1,1 1,7 2,1 4,0
Tунис 4,7 5,0 1,7 5,6 6,0 4,0 5,5 6,3 4,5 3,3 3,8 6,0
уганда 6,2 5,2 8,7 6,5 6,8 6,3 10,8 8,6 9,5 6,2 5,5 7,0
Замбия –0,2 4,9 3,3 5,1 5,4 5,3 6,2 6,3 6,0 4,0 4,5 5,9
Зимбабве3 0,6 –2,7 –4,4 –10,4 –3,6 –4,0 –5,4 –6,1 . . . . . . . . . . . .

ОбъЕМ пРОИЗВОДСТВА: СТРАНы С ФОРМИРуЮщИМСя РыНКОМ И РАЗВИВАЮщИЕСя СТРАНы
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Taблица A4 (продолжение)

Среднее
1991–2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2014

Центральная и Восточная Европа4 2,0 0,0 4,4 4,9 7,3 6,0 6,6 5,4 2,9 –3,7 0,8 4,0
Aлбания 1,3 7,0 4,2 5,8 5,7 5,8 5,5 6,3 6,8 0,4 2,0 6,0
босния и Герцеговина . . . 3,6 5,0 3,5 6,3 3,9 6,9 6,8 5,5 –3,0 0,5 4,5
болгария –4,0 4,1 4,5 5,0 6,6 6,2 6,3 6,2 6,0 –2,0 –1,0 5,0
хорватия . . . 3,8 5,4 5,0 4,2 4,2 4,7 5,5 2,4 –3,5 0,3 4,0
Эстония . . . 7,7 7,8 7,1 7,5 9,2 10,4 6,3 –3,6 –10,0 –1,0 4,5

Венгрия 1,0 4,1 4,1 4,2 4,8 4,0 4,0 1,1 0,6 –3,3 –0,4 4,5
Латвия . . . 8,0 6,5 7,2 8,7 10,6 12,2 10,0 –4,6 –12,0 –2,0 4,0
Литва . . . 6,7 6,9 10,2 7,4 7,8 7,8 8,9 3,0 –10,0 –3,0 5,5
бЮР Maкедония . . . –4,5 0,9 2,8 4,1 4,1 4,0 5,9 5,0 –2,0 1,0 2,0
Черногория . . . 1,1 1,9 2,5 4,4 4,2 8,6 10,7 7,5 –2,7 –2,0 4,0

польша 3,8 1,2 1,4 3,9 5,3 3,6 6,2 6,7 4,8 –0,7 1,3 4,3
Румыния –1,6 5,6 5,0 5,3 8,5 4,1 7,9 6,2 7,1 –4,1 –0,0 4,1
Сербия . . . 5,6 3,9 2,4 8,3 5,6 5,2 6,9 5,4 –2,0 0,0 5,5
Tурция 3,7 –5,7 6,2 5,3 9,4 8,4 6,9 4,7 1,1 –5,1 1,5 3,5

Содружество Независимых Государств4,5 . . . 6,1 5,2 7,8 8,2 6,7 8,4 8,6 5,5 –5,1 1,2 5,3
Россия . . . 5,1 4,7 7,3 7,2 6,4 7,7 8,1 5,6 –6,0 0,5 5,0
Кроме России . . . 8,9 6,6 9,1 10,8 7,4 10,2 9,9 5,3 –2,9 3,1 5,9

Aрмения . . . 9,6 13,2 14,0 10,5 14,0 13,2 13,8 6,8 –5,0 0,0 5,0
Aзербайджан . . . 6,5 8,1 10,5 10,4 24,3 30,5 23,4 11,6 2,5 12,3 –0,8
беларусь . . . 4,7 5,0 7,0 11,4 9,4 10,0 8,6 10,0 –4,3 1,6 5,7
Грузия . . . 4,7 5,5 11,1 5,9 9,6 9,4 12,4 2,0 1,0 3,0 5,0
Kaзахстан . . . 13,5 9,8 9,3 9,6 9,7 10,7 8,9 3,2 –2,0 1,5 8,0

Kыргызская Республика . . . 5,3 –0,0 7,0 7,0 –0,2 3,1 8,5 7,6 0,9 2,9 5,6
Moлдова . . . 6,1 7,8 6,6 7,4 7,5 4,8 4,0 7,2 –3,4 0,0 5,0
Moнголия 0,3 0,2 4,7 7,0 10,6 7,3 8,6 10,2 8,9 2,7 4,3 6,0
Taджикистан . . . 10,2 9,1 10,2 10,6 6,7 7,0 7,8 7,9 2,0 3,0 7,0
Tуркменистан . . . 20,4 15,8 17,1 14,7 13,0 11,4 11,6 9,8 6,9 7,0 8,4

украина . . . 9,2 5,2 9,6 12,1 2,7 7,3 7,9 2,1 –8,0 1,0 6,0
узбекистан . . . 4,2 4,0 4,2 7,7 7,0 7,3 9,5 9,0 7,0 7,0 6,0
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Taблица A4 (продолжение)

Среднее
1991–2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2014

Развивающиеся страны Азии 7,4 5,8 6,9 8,2 8,6 9,0 9,8 10,6 7,7 4,8 6,1 8,8
Исламская Респ. Aфганистан . . . . . . . . . 15,1 8,8 16,1 8,2 12,1 3,4 9,0 7,0 9,4
бангладеш 4,9 4,8 4,8 5,8 6,1 6,3 6,5 6,3 5,6 5,0 5,4 7,0
бутан 5,0 6,8 10,9 7,2 6,8 7,0 8,8 17,9 6,6 5,7 6,6 6,7
бруней-Даруссалам . . . 2,7 3,9 2,9 0,5 0,4 4,4 0,6 –1,5 0,2 0,6 1,7
Камбоджа . . . 8,1 6,6 8,5 10,3 13,3 10,8 10,2 6,0 –0,5 3,0 7,5

Китай 10,4 8,3 9,1 10,0 10,1 10,4 11,6 13,0 9,0 6,5 7,5 10,0
Фиджи 5,0 2,0 3,2 1,0 5,5 0,7 3,3 –6,6 0,2 –1,8 1,2 2,8
Индия 5,6 3,9 4,6 6,9 7,9 9,2 9,8 9,3 7,3 4,5 5,6 8,0
Индонезия 4,0 3,6 4,5 4,8 5,0 5,7 5,5 6,3 6,1 2,5 3,5 6,0
Kирибати 5,2 –5,1 6,1 2,3 2,2 0,0 3,2 –0,5 3,4 1,5 1,1 1,1

Лаосская НДР 6,3 5,7 5,9 6,1 6,4 7,1 8,4 7,5 7,2 4,4 4,7 7,1
Maлайзия 7,1 0,5 5,4 5,8 6,8 5,3 5,8 6,3 4,6 –3,5 1,3 6,0
Maльдивские Острова 7,5 3,5 6,5 8,5 9,5 –4,6 18,0 7,2 5,7 –1,3 2,9 5,5
Mьянма 7,1 11,3 12,0 13,8 13,6 13,6 13,1 11,9 4,5 5,0 4,0 4,0
Непал 5,0 5,6 0,1 3,9 4,7 3,1 3,7 3,2 4,7 3,6 3,3 5,5

пакистан 3,9 2,0 3,2 4,8 7,4 7,7 6,2 6,0 6,0 2,5 3,5 7,0
папуа-Новая Гвинея 4,6 –0,1 –0,2 2,2 2,7 3,6 2,6 6,5 7,0 3,9 3,7 2,4
Филиппины 3,0 1,8 4,4 4,9 6,4 5,0 5,4 7,2 4,6 0,0 1,0 5,0
Самоа 3,2 8,1 5,5 2,1 2,4 6,0 1,8 6,0 4,5 4,0 3,5 3,5
Соломоновы Острова 2,5 –8,0 –2,8 6,5 8,0 5,0 6,1 10,2 7,3 4,0 3,4 7,3

шри-Ланка 5,2 –1,5 4,0 5,9 5,4 6,2 7,7 6,8 6,0 2,2 3,6 5,5
Tаиланд 4,4 2,2 5,3 7,1 6,3 4,6 5,2 4,9 2,6 –3,0 1,0 6,0
Тимор-Лешти . . . 18,9 2,4 0,1 4,2 6,2 –5,8 8,4 12,8 7,2 7,9 7,8
Toнга 1,6 2,6 3,0 3,2 1,4 5,4 0,6 –3,2 1,2 2,6 1,9 1,6
Вануату 2,8 –2,5 –7,4 3,2 5,5 6,5 7,4 6,8 6,6 3,0 3,5 4,5

Вьетнам 7,6 6,9 7,1 7,3 7,8 8,4 8,2 8,5 6,2 3,3 4,0 7,0

Ближний Восток 4,0 2,6 3,8 7,0 6,0 5,8 5,7 6,3 5,9 2,5 3,5 4,5
бахрейн 4,6 4,6 5,2 7,2 5,6 7,9 6,7 8,1 6,1 2,6 3,5 4,9
Египет 4,4 3,5 3,2 3,2 4,1 4,5 6,8 7,1 7,2 3,6 3,0 6,0
Исламская Респ. Иран 3,7 3,7 7,5 7,2 5,1 4,7 5,8 7,8 4,5 3,2 3,0 2,2
Ирак . . . . . . . . . . . . . . . –0,7 6,2 1,5 9,8 6,9 6,7 4,7
Иордания 4,7 5,3 5,8 4,2 8,6 8,1 8,0 6,6 6,0 3,0 4,0 5,5

Kувейт 3,7 0,2 3,0 17,3 10,2 10,6 5,1 2,5 6,3 –1,1 2,4 4,6
Ливан 7,1 4,5 3,3 4,1 7,5 2,6 0,6 7,5 8,5 3,0 4,0 4,5
Ливия 0,2 –4,3 –1,3 13,0 4,4 10,3 6,7 6,8 6,7 1,1 2,8 8,4
Oман 4,6 7,5 2,6 2,0 5,3 6,0 6,8 6,4 6,2 3,0 3,8 6,5
Катар 6,9 6,3 3,2 6,3 17,7 9,2 15,0 15,3 16,4 18,0 16,4 3,3

Саудовская Аравия 2,7 0,5 0,1 7,7 5,3 5,6 3,0 3,5 4,6 –0,9 2,9 5,1
Сирийская Арабская Респ. 4,8 3,7 5,9 –2,1 6,7 4,5 5,1 4,2 5,2 3,0 2,8 5,2
Объед. Арабские Эмираты 4,4 1,7 2,6 11,9 9,7 8,2 9,4 6,3 7,4 –0,6 1,6 5,1
йеменская Республика 5,7 3,8 3,9 3,7 4,0 5,6 3,2 3,3 3,9 7,7 4,7 4,5

ОбъЕМ пРОИЗВОДСТВА: СТРАНы С ФОРМИРуЮщИМСя РыНКОМ И РАЗВИВАЮщИЕСя СТРАНы
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Taблица A4 (окончание)

        Среднее
1991–2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2014

Западное полушарие 3,3 0,7 0,6 2,2 6,0 4,7 5,7 5,7 4,2 –1,5 1,6 4,3
Aнтигуа и барбуда 3,4 1,5 2,0 4,3 5,2 5,5 12,4 6,9 4,2 –2,0 0,0 4,9
Aргентина 4,2 –4,4 –10,9 8,8 9,0 9,2 8,5 8,7 7,0 –1,5 0,7 3,0
багамские Острова 2,1 0,8 2,3 1,0 –0,2 3,3 4,6 2,8 –1,3 –4,5 –0,5 1,8
барбадос 1,0 –2,6 0,7 2,0 4,8 3,9 3,2 3,4 0,6 –3,5 0,5 3,0
белиз 6,0 5,0 5,1 9,3 4,6 3,0 4,7 1,2 3,0 1,0 2,0 2,5

боливия 3,8 1,7 2,5 2,7 4,2 4,4 4,8 4,6 5,9 2,2 2,9 3,6
бразилия 2,5 1,3 2,7 1,1 5,7 3,2 4,0 5,7 5,1 –1,3 2,2 4,5
Чили 6,5 3,5 2,2 4,0 6,0 5,6 4,6 4,7 3,2 0,1 3,0 5,0
Колумбия 2,7 2,2 2,5 4,6 4,7 5,7 6,9 7,5 2,5 0,0 1,3 4,5
Коста-Рика 5,2 1,1 2,9 6,4 4,3 5,9 8,8 7,8 2,9 0,5 1,5 5,2

Доминика 2,1 –4,2 –5,1 0,1 3,0 3,3 4,0 1,5 2,6 1,1 2,0 3,0
Доминиканская Республика 6,1 1,8 5,8 –0,3 1,3 9,3 10,7 8,5 4,8 0,5 2,0 7,0
Эквадор 2,2 5,3 4,2 3,6 8,0 6,0 3,9 2,5 5,3 –2,0 1,0 3,0
Сальвадор 4,6 1,7 2,3 2,3 1,9 3,1 4,2 4,7 2,5 0,0 0,5 4,5
Гренада 4,5 –3,0 1,6 7,1 –5,7 11,0 –2,3 4,5 0,3 –0,7 1,0 3,9

Гватемала 3,7 2,4 3,9 2,5 3,2 3,3 5,4 6,3 4,0 1,0 1,8 4,0
Гайана 4,9 2,3 1,1 –0,7 1,6 –1,9 5,1 5,4 3,2 2,6 3,4 3,8
Гаити 0,3 –1,0 –0,3 0,4 –3,5 1,8 2,3 3,4 1,3 1,0 2,0 3,7
Гондурас 3,3 2,7 3,8 4,5 6,2 6,1 6,6 6,3 4,0 1,5 1,9 3,0
ямайка 0,5 1,3 1,0 3,5 1,4 1,0 2,7 1,4 –1,2 –2,6 –0,3 2,1

Meксика 3,5 –0,2 0,8 1,7 4,0 3,2 5,1 3,3 1,3 –3,7 1,0 4,9
Никарагуа 3,6 3,0 0,8 2,5 5,3 4,4 3,9 3,2 3,0 0,5 1,0 4,0
панама 5,5 0,6 2,2 4,2 7,5 7,2 8,5 11,5 9,2 3,0 4,0 6,5
парагвай 1,8 2,1 0,0 3,8 4,1 2,9 4,3 6,8 5,8 0,5 1,5 5,0
перу 4,0 0,2 5,0 4,0 5,0 6,8 7,7 8,9 9,8 3,5 4,5 5,5

Сент-Китс и Невис 4,1 2,0 1,0 0,5 7,6 5,6 5,3 2,9 3,0 –1,2 0,0 2,0
Сент-Люсия 2,2 –4,1 0,6 3,5 4,5 3,8 5,0 1,7 1,7 –1,4 0,0 4,2
Сент-Винсент и Гренадины 3,1 –0,1 3,2 2,8 6,8 2,6 7,6 7,0 0,9 0,1 1,2 4,1
Суринам 0,7 6,8 2,6 6,0 8,2 4,5 4,8 5,5 6,5 2,8 2,5 4,7
Tринидад и Тобаго 4,5 3,8 7,9 14,4 7,8 5,4 13,3 5,5 3,4 0,5 2,0 3,3

уругвай 3,0 –3,8 –7,7 0,8 5,0 7,5 4,6 7,6 8,9 1,3 2,0 3,8
Венесуэла 2,1 3,4 –8,9 –7,8 18,3 10,3 10,3 8,4 4,8 –2,2 –0,5 0,5

1по многим странам показатели за последние годы представляют собой оценки персонала МВФ. по некоторым странам данные приводятся за бюджетные годы.
2процентные изменения в 2002 году рассчитаны за период в 18 месяцев, что связано с изменением цикла бюджетного года (с «июль-июнь» на «январь-декабрь»).
3учитывая последние тенденции, нет возможности прогнозировать ВВп с какой-либо степенью точности, поэтому прогнозы на 2008 год и последующие периоды не приводятся.
4по 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.

5Mонголия, 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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Taблица A5. Сводные данные по инфляции
(В процентах)

 Среднее
1991–2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2014

Дефляторы ВВП  

Страны с развитой экономикой 2,4 2,0 1,6 1,7 2,0 2,1 2,1 2,2 2,0 0,8 0,6 1,6
Соединенные штаты 2,1 2,4 1,7 2,1 2,9 3,3 3,2 2,7 2,2 0,9 0,4 2,0
Зона евро . . . 2,5 2,6 2,2 1,9 2,0 2,0 2,3 2,3 1,0 1,0 1,7
япония 0,2 –1,2 –1,5 –1,6 –1,1 –1,2 –0,9 –0,7 –1,0 0,9 –0,7 0,5
Другие страны с развитой экономикой1 3,2 2,1 1,8 2,2 2,3 2,0 2,0 2,6 2,9 1,0 1,8 1,9

Потребительские цены  

Страны с развитой экономикой 2,7 2,2 1,5 1,8 2,0 2,3 2,4 2,2 3,4 –0,2 0,3 1,9
Соединенные штаты 2,8 2,8 1,6 2,3 2,7 3,4 3,2 2,9 3,8 –0,9 –0,1 2,2
Зона евро2 . . . 2,4 2,3 2,1 2,2 2,2 2,2 2,1 3,3 0,4 0,6 1,5
япония 0,8 –0,7 –0,9 –0,3 0,0 –0,3 0,3 0,0 1,4 –1,0 –0,6 1,0
Другие страны с развитой экономикой1 3,3 2,2 1,7 1,8 1,8 2,1 2,1 2,1 3,8 0,8 1,1 2,2
Страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны 44,5 7,7 6,8 6,7 5,9 5,7 5,4 6,4 9,3 5,7 4,7 4,2

Региональные группы  
Африка 24,6 10,9 9,1 8,7 6,6 7,1 6,3 6,3 10,1 9,0 6,3 4,8
центральная и Восточная Европа 59,4 24,4 18,9 11,3 6,6 5,6 5,7 6,1 8,0 4,6 4,2 3,3
Содружество Независимых

Государств3 . . . 20,3 14,0 12,3 10,4 12,1 9,4 9,7 15,6 12,6 9,5 6,9
Развивающиеся страны Азии 8,2 2,8 2,1 2,6 4,1 3,8 4,2 5,4 7,4 2,8 2,4 2,8
ближний Восток 10,3 3,8 5,3 6,1 7,1 6,2 6,8 10,5 15,6 11,0 8,5 5,8
Западное полушарие 64,8 6,5 8,6 10,4 6,6 6,3 5,3 5,4 7,9 6,6 6,2 6,3

Для справки  
Европейский союз 7,6 3,0 2,5 2,2 2,3 2,3 2,3 2,4 3,7 0,8 0,8 1,7

Аналитические группы  

По источникам экспортных доходов  
Топливо 78,0 13,6 12,0 11,5 9,9 9,6 8,4 9,8 15,3 12,3 10,6 8,4
Товары, кроме топлива, 35,8 6,3 5,6 5,5 5,0 4,8 4,7 5,6 7,9 4,2 3,4 3,3

в том числе первичные продукты 51,3 15,1 8,5 6,1 3,7 6,6 6,7 7,0 10,9 7,1 5,8 4,6
По источникам внешнего финансирования  
Страны – чистые дебиторы, 42,6 8,3 8,1 7,4 5,4 5,7 5,7 5,9 8,6 6,3 4,7 4,2

 в том числе официальное финансирование 22,1 6,3 3,7 5,9 6,7 7,8 8,0 8,4 14,8 9,6 6,2 4,9

Страны – чистые дебиторы  
по состоянию обслуживания долга  

Страны, имевшие просроченную 
задолженность, и/или страны, 
которым предоставлялось переоформление 
долга, в период с 2003 по 2007 год 32,1 9,3 12,8 9,5 6,8 8,2 8,7 8,1 11,1 10,4 6,6 6,0

Для справки  

Медианный уровень инфляции  
Страны с развитой экономикой 2,6 2,6 2,3 2,1 2,0 2,1 2,2 2,1 3,8 0,5 1,0 2,0
Страны с формирующимся рынком и развивающиеся 

страны 9,7 4,7 3,6 4,2 4,5 5,7 6,1 6,3 10,4 5,5 5,0 4,0

1В этой таблице «другие страны с развитой экономикой» означает страны с развитой экономикой, за исключением Соединенных штатов, стран зоны евро и японии.
2Нa основе гармонизированного индекса потребительских цен Евростата.
3Mонголия, 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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Taблица A6. Страны с развитой экономикой: потребительские цены
(Годовое изменение в процентах)

 Среднее На конец периода

1991–2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2014 2008 2009 2010

Потребительские цены  

Страны с развитой экономикой 2,7 2,2 1,5 1,8 2,0 2,3 2,4 2,2 3,4 –0,2 0,3 1,9 1,6 0,0 0,4
Соединенные штаты 2,8 2,8 1,6 2,3 2,7 3,4 3,2 2,9 3,8 –0,9 –0,1 2,2 0,8 –0,1 0,1
Зона евро1 . . . 2,4 2,3 2,1 2,2 2,2 2,2 2,1 3,3 0,4 0,6 1,5 1,6 0,9 0,6

Германия 2,3 1,9 1,4 1,0 1,8 1,9 1,8 2,3 2,8 0,1 –0,4 0,7 1,1 –1,0 –0,4
Франция 1,8 1,8 1,9 2,2 2,3 1,9 1,9 1,6 3,2 0,5 1,0 1,8 1,2 0,5 1,0
Италия 3,7 2,3 2,6 2,8 2,3 2,2 2,2 2,0 3,5 0,7 0,6 1,8 3,4 0,7 0,6
Испания 4,0 2,8 3,6 3,1 3,1 3,4 3,6 2,8 4,1 0,0 0,9 1,7 1,5 0,4 0,8
Нидерланды 2,3 5,1 3,8 2,2 1,4 1,5 1,7 1,6 2,2 0,3 1,1 1,5 2,2 0,3 1,1

бельгия 2,0 2,4 1,6 1,5 1,9 2,5 2,3 1,8 4,5 0,5 1,0 1,5 2,7 0,0 1,4
Греция 9,1 3,7 3,9 3,4 3,0 3,5 3,3 3,0 4,2 1,6 2,1 2,5 3,2 1,9 2,1
Австрия 2,0 2,3 1,7 1,3 2,0 2,1 1,7 2,2 3,2 0,5 1,3 1,9 1,5 1,4 1,2
португалия 4,7 4,4 3,7 3,3 2,5 2,1 3,0 2,4 2,6 0,3 1,0 1,8 2,6 0,3 1,0
Финляндия 1,9 2,7 2,0 1,3 0,1 0,8 1,3 1,6 3,9 1,0 1,1 1,3 3,4 1,9 1,1

Ирландия 2,6 4,0 4,7 4,0 2,3 2,2 2,7 2,9 3,1 –0,6 1,0 1,9 1,3 0,3 1,3
Словацкая Республика . . . 7,2 3,5 8,4 7,5 2,8 4,3 1,9 3,9 1,7 2,3 2,3 3,5 2,0 2,3
Словения . . . 8,4 7,5 5,6 3,6 2,5 2,5 3,6 5,7 0,5 1,5 3,0 2,1 0,5 2,1
Люксембург 2,2 2,7 2,1 2,0 2,2 2,5 2,7 2,3 3,4 0,2 1,8 1,6 0,9 2,1 1,5
Кипр 3,8 2,0 2,8 4,0 1,9 2,0 2,2 2,2 4,4 0,9 2,4 2,8 1,8 1,2 2,4
Мальта 3,1 2,5 2,6 1,9 2,7 2,5 2,6 0,7 4,7 1,8 1,7 2,5 5,0 1,3 2,0

япония 0,8 –0,7 –0,9 –0,3 0,0 –0,3 0,3 0,0 1,4 –1,0 –0,6 1,0 0,4 –1,3 –0,4
Соединенное Королевство1 2,7 1,2 1,3 1,4 1,3 2,0 2,3 2,3 3,6 1,5 0,8 1,8 3,9 0,8 1,0
Канада 2,0 2,5 2,3 2,7 1,8 2,2 2,0 2,1 2,4 0,0 0,5 2,1 1,9 –0,2 0,9
Корея 5,1 4,1 2,8 3,5 3,6 2,8 2,2 2,5 4,7 1,7 3,0 3,0 4,1 1,5 3,0
Австралия 2,2 4,4 3,0 2,8 2,3 2,7 3,5 2,3 4,4 1,6 1,3 2,5 3,7 1,9 1,1

Тайвань, провинция Китая 2,6 0,0 –0,2 –0,3 1,6 2,3 0,6 1,8 3,5 –2,0 1,0 2,0 3,7 –1,0 0,0
швеция 2,7 2,7 1,9 2,3 1,0 0,8 1,5 1,7 3,3 –0,2 0,0 2,0 2,1 –0,5 0,5
швейцария 1,9 1,0 0,6 0,6 0,8 1,2 1,0 0,7 2,4 –0,6 –0,3 1,0 1,2 –0,6 –0,3
САР Гонконг 5,3 –1,6 –3,0 –2,6 –0,4 0,9 2,0 2,0 4,3 1,0 1,0 2,6 2,0 1,3 1,0
Чешская Республика 13,3 4,7 1,9 0,1 2,8 1,8 2,5 2,9 6,3 1,0 1,6 2,0 3,6 1,0 1,6

Норвегия 2,3 3,0 1,3 2,5 0,5 1,5 2,3 0,7 3,8 1,5 1,9 2,5 2,1 1,0 2,3
Сингапур 1,7 1,0 –0,4 0,5 1,7 0,5 1,0 2,1 6,5 0,0 1,1 1,8 5,4 –1,5 2,0
Дания 2,1 2,4 2,4 2,1 1,2 1,8 1,9 1,7 3,4 –0,3 0,0 2,0 2,9 –0,6 0,3
Израиль 9,5 1,1 5,7 0,7 –0,4 1,3 2,1 0,5 4,7 1,4 0,8 2,0 4,8 –0,1 1,1
Новая Зеландия 1,8 2,6 2,6 1,7 2,3 3,0 3,4 2,4 4,0 1,3 1,1 2,1 3,4 0,8 1,3
Исландия 3,2 6,7 4,8 2,1 3,2 4,0 6,8 5,0 12,4 10,6 2,4 2,5 18,1 3,0 2,3

Для справки  
Основные страны с развитой 

экономикой 2,4 1,9 1,3 1,7 2,0 2,3 2,3 2,1 3,2 –0,4 0,0 1,8 1,2 –0,2 0,2

Новые индустриальные страны Азии 4,1 1,9 1,0 1,4 2,4 2,2 1,6 2,2 4,5 0,4 2,0 2,6 3,9 0,5 1,8
1Нa основе гармонизированного индекса потребительских цен Евростата.
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Taблица A7. Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны – по странам: потребительские цены1

(Годовое изменение в процентах)

Среднее На конец периода

1991–2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2014 2008 2009 2010

Африка 24,6 10,9 9,1 8,7 6,6 7,1 6,3 6,3 10,1 9,0 6,3 4,8 11,6 7,0 5,6
Aлжир 16,3 4,2 1,4 2,6 3,6 1,6 2,5 3,6 4,5 4,6 3,4 3,0 5,8 3,5 3,3
Aнгола 549,4 152,6 108,9 98,3 43,6 23,0 13,3 12,2 12,5 12,1 8,9 0,0 13,2 10,0 8,0
бенин 7,6 4,0 2,4 1,5 0,9 5,4 3,8 1,3 8,0 4,0 2,8 2,8 9,9 3,5 3,3
ботсвана 10,6 6,6 8,0 9,2 7,0 8,6 11,6 7,1 12,6 8,1 5,2 4,0 13,7 5,7 4,8
буркина-Фасо 4,4 4,7 2,3 2,0 –0,4 6,4 2,4 –0,2 10,7 4,7 2,3 2,0 11,6 3,3 2,0

бурунди 15,2 9,3 –1,3 10,7 8,0 13,4 2,8 8,3 24,4 10,9 7,5 5,0 25,7 7,8 7,3
Камерун2 4,9 2,8 6,3 0,6 0,3 2,0 4,9 1,1 5,3 2,3 2,0 2,0 5,3 –0,1 2,0
Кабо-Верде 5,9 3,7 1,9 1,2 –1,9 0,4 4,8 4,4 6,8 3,5 2,7 2,0 6,7 3,3 2,7
центральноафриканская 

Республика 3,9 3,8 2,3 4,4 –2,2 2,9 6,7 0,9 9,3 5,2 2,6 2,5 13,0 3,8 1,5
Чад 4,5 12,4 5,2 –1,8 –4,8 3,7 7,7 –7,4 8,3 3,0 3,0 3,0 9,7 3,0 3,0

Коморские Острова 3,9 5,6 3,6 3,7 4,5 3,0 3,4 4,5 4,8 4,9 2,4 3,0 7,4 2,3 2,5
Демократич. Респ. Конго 977,6 357,3 25,3 12,8 4,0 21,4 13,2 16,7 18,0 33,9 19,9 8,7 27,6 24,8 15,0
Республика Конго 7,3 0,8 3,0 1,7 3,7 2,5 4,7 2,6 6,0 9,5 5,1 3,0 11,4 6,4 3,8
Кот-д’Ивуар 6,0 4,4 3,1 3,3 1,5 3,9 2,5 1,9 6,3 5,9 3,2 2,5 9,0 3,4 3,0
Джибути 3,6 1,8 0,6 2,0 3,1 3,1 3,5 5,0 12,0 5,5 5,0 3,0 12,0 5,5 5,0

Экваториальная Гвинея 6,5 8,8 7,6 7,3 4,2 5,7 4,5 2,8 5,9 4,1 6,1 4,1 6,0 5,7 4,9
Эритрея . . . 14,6 16,9 22,7 25,1 12,5 15,1 9,3 11,0 10,5 9,7 8,5 11,0 10,0 9,5
Эфиопия 7,2 –5,2 –7,2 15,1 8,6 6,8 12,3 15,8 25,3 42,2 13,3 9,1 55,3 15,7 12,1
Габон 4,0 2,1 0,2 2,1 0,4 1,2 –1,4 5,0 5,3 2,6 3,0 2,5 5,6 0,5 3,0
Гамбия 4,2 4,5 8,6 17,0 14,3 5,0 2,1 5,4 4,5 6,4 5,7 5,0 6,8 6,0 5,5

Гана 25,6 32,9 14,8 26,7 12,6 15,1 10,2 10,7 16,5 14,6 7,6 5,0 18,1 11,0 8,0
Гвинея 7,3 6,8 5,4 3,0 11,0 17,5 31,4 34,7 22,9 18,4 5,9 5,0 12,8 13,5 10,3
Гвинея-бисау 32,8 3,3 –2,2 –3,5 0,8 5,6 –0,1 4,6 10,4 3,6 3,6 2,6 8,7 2,1 2,9
Кения 15,9 5,8 2,0 9,8 11,6 10,3 14,5 9,8 13,1 8,3 5,0 5,0 13,8 6,0 5,0
Лесото 10,5 6,9 12,5 7,3 5,0 3,4 6,1 8,0 10,7 6,6 6,1 5,6 10,6 6,4 5,2

Либерия . . . 12,1 14,2 10,3 3,6 6,9 7,2 11,4 17,5 2,0 4,5 5,0 9,4 4,0 5,0
Maдагаскар 16,2 6,9 16,2 –1,1 14,0 18,4 10,8 10,4 9,2 9,4 8,1 5,0 10,1 8,7 7,4
Maлави 30,9 27,2 17,4 9,6 11,4 15,5 13,9 7,9 8,7 10,1 8,0 6,2 9,9 9,2 7,8
Maли 3,6 5,2 4,9 –1,2 –3,1 6,4 1,5 1,5 9,1 2,5 2,8 2,8 7,4 2,9 2,9
Maвритания 5,1 7,7 5,4 5,3 10,4 12,1 6,2 7,3 7,3 4,9 5,8 5,0 3,9 6,0 5,5

Maврикий 7,5 5,4 6,5 3,9 4,7 4,9 8,9 9,1 8,8 7,3 5,1 6,0 9,7 5,0 5,2
Mарокко 4,0 0,6 2,8 1,2 1,5 1,0 3,3 2,0 3,9 3,0 2,8 2,6 4,2 3,0 2,8
Moзамбик 28,7 9,1 16,8 13,5 12,6 6,4 13,2 8,2 10,3 5,4 5,2 5,3 6,2 5,4 5,3
Намибия 9,9 9,3 11,3 7,2 4,1 2,3 5,1 6,7 10,3 9,1 6,3 5,0 10,9 7,3 5,3
Нигер 5,0 4,0 2,7 –1,8 0,4 7,8 0,1 0,1 11,3 5,0 2,3 2,0 13,6 2,0 2,0

Нигерия 28,5 18,0 13,7 14,0 15,0 17,8 8,3 5,5 11,2 14,2 10,1 8,5 15,1 11,9 8,5
Руанда 16,3 3,4 2,0 7,4 12,0 9,0 8,9 9,1 15,4 11,5 6,3 5,0 22,3 6,0 5,0
Сан-Томе и принсипи 35,8 9,5 9,2 9,6 12,8 17,2 23,1 18,5 26,0 17,5 12,8 5,0 24,8 16,0 10,0
Сенегал 4,1 3,0 2,3 0,0 0,5 1,7 2,1 5,9 5,8 1,1 2,2 2,2 4,3 2,2 2,2
Сейшельские Острова 2,3 6,0 0,2 3,3 3,9 0,6 –1,9 5,3 37,0 39,2 17,9 3,0 63,3 16,3 11,5

Сьерра-Леоне 32,2 2,6 –3,7 7,5 14,2 12,1 9,5 11,7 14,8 10,6 8,9 7,4 12,2 9,0 8,7
Южная Африка 9,0 5,7 9,2 5,8 1,4 3,4 4,7 7,1 11,5 6,1 5,6 5,1 9,5 5,9 4,7
Судан 67,9 4,9 8,3 7,7 8,4 8,5 7,2 8,0 14,3 9,0 8,0 5,5 14,9 8,5 7,5
Свазиленд 8,9 7,5 11,7 7,4 3,4 4,8 5,3 8,2 13,1 7,9 6,7 5,5 12,9 7,3 6,2
Taнзания 19,6 5,1 4,6 4,4 4,1 4,4 7,3 7,0 10,3 10,9 5,7 5,0 13,5 6,7 5,0

Того 6,1 3,9 3,1 –0,9 0,4 6,8 2,2 1,0 8,4 2,8 2,1 2,5 7,2 2,0 2,5
Tунис 4,4 2,0 2,7 2,7 3,6 2,0 4,5 3,1 5,0 3,2 3,4 3,0 4,1 3,2 3,4
уганда 12,6 4,5 –2,0 5,7 5,0 8,0 6,6 6,8 7,3 13,7 7,4 5,8 12,5 10,3 6,2
Замбия 60,0 21,7 22,2 21,4 18,0 18,3 9,0 10,7 12,4 12,2 8,3 5,0 16,6 10,0 7,0
Зимбабве3 31,7 73,4 133,2 365,0 350,0 237,8 1016,7 10 452,6 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

ИНФЛяцИя: СТРАНы С ФОРМИРуЮщИМСя РыНКОМ И РАЗВИВАЮщИЕСя СТРАНы
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Taблица A7 (продолжение)

Среднее На конец периода

1991–2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2014 2008 2009 2010
Центральная и Восточная 

Европа4 59,4 24,4 18,9 11,3 6,6 5,6 5,7 6,1 8,0 4,6 4,2 3,3 6,8 4,1 4,0
Aлбания 34,7 3,1 5,2 2,3 2,9 2,4 2,4 2,9 3,4 1,5 2,2 3,0 2,2 1,5 2,4
босния и Герцеговина . . . 4,5 0,3 0,5 0,3 3,6 6,1 1,5 7,4 2,1 2,3 2,5 3,8 2,0 2,5
болгария 107,9 7,4 5,8 2,3 6,1 6,0 7,4 7,6 12,0 3,7 1,3 3,4 7,2 2,0 0,7
хорватия . . . 3,8 1,7 1,8 2,0 3,3 3,2 2,9 6,1 2,5 2,8 3,0 5,8 3,0 2,8
Эстония . . . 5,8 3,6 1,3 3,0 4,1 4,4 6,6 10,4 0,8 –1,3 2,5 7,0 –0,5 –1,0

Венгрия 20,0 9,2 5,3 4,6 6,8 3,6 3,9 7,9 6,1 3,8 2,8 3,0 3,5 4,2 2,8
Латвия . . . 2,5 1,6 3,3 6,2 6,9 6,6 10,1 15,3 3,3 –3,5 2,9 10,4 –1,0 –2,6
Литва . . . 1,6 0,3 –1,1 1,2 2,7 3,8 5,8 11,1 5,1 0,6 1,1 8,5 1,5 –0,3
бЮР Maкедония . . . 5,5 2,2 1,2 –0,4 0,5 3,2 2,3 8,3 1,0 3,0 3,0 4,1 1,0 3,0
Черногория . . . 23,7 19,7 7,5 3,1 3,4 2,1 3,5 9,0 1,7 –0,2 2,1 . . . . . . . . .

польша 26,1 5,5 1,9 0,8 3,5 2,1 1,0 2,5 4,2 2,1 2,6 2,5 3,3 1,8 2,8
Румыния 101,1 34,5 22,5 15,3 11,9 9,0 6,6 4,8 7,8 5,9 3,9 3,5 6,3 4,5 3,5
Сербия . . . 91,8 19,5 11,7 10,1 17,3 12,7 6,5 11,7 10,0 8,2 4,7 2,2 1,5 2,4
Tурция 75,9 54,2 45,1 25,3 8,6 8,2 9,6 8,8 10,4 6,9 6,8 4,0 10,1 6,5 6,5

Содружество Независимых 
Государств4,5 . . . 20,3 14,0 12,3 10,4 12,1 9,4 9,7 15,6 12,6 9,5 6,9 14,0 11,1 8,5

Россия . . . 21,5 15,8 13,7 10,9 12,7 9,7 9,0 14,1 12,9 9,9 7,4 13,3 11,0 9,0
Кроме России . . . 17,1 9,2 8,6 9,1 10,6 8,8 11,5 19,6 11,9 8,5 5,8 15,8 11,4 7,3

Aрмения . . . 3,1 1,1 4,7 7,0 0,6 2,9 4,4 9,0 3,6 7,2 4,0 5,2 8,0 4,0
Aзербайджан . . . 1,5 2,8 2,2 6,7 9,7 8,4 16,6 20,8 4,0 7,0 6,0 15,4 7,0 7,0
беларусь . . . 61,1 42,6 28,4 18,1 10,3 7,0 8,4 14,8 12,6 6,0 6,8 13,3 9,5 6,8
Грузия . . . 4,7 5,6 4,8 5,7 8,3 9,2 9,2 10,0 5,0 6,5 6,0 5,5 7,0 6,0
Kaзахстан . . . 8,4 5,9 6,4 6,9 7,6 8,6 10,8 17,2 9,5 8,7 6,0 9,5 11,0 6,5

Kыргызская Республика . . . 6,9 2,1 3,1 4,1 4,3 5,6 10,2 24,5 12,4 8,6 4,7 20,1 10,0 8,2
Moлдова . . . 9,8 5,3 11,7 12,5 11,9 12,7 12,4 12,7 2,6 4,7 4,0 7,3 4,0 5,0
Moнголия . . . 6,2 0,9 5,1 7,9 12,5 4,5 8,2 26,8 10,1 7,9 5,0 23,2 9,6 7,0
Taджикистан . . . 38,6 12,2 16,4 7,2 7,3 10,0 13,2 20,4 11,9 11,5 6,5 11,8 13,0 10,0
Tуркменистан . . . 11,6 8,8 5,6 5,9 10,7 8,2 6,3 15,0 10,0 8,0 6,0 12,0 9,0 7,0

украина . . . 12,0 0,8 5,2 9,0 13,4 9,0 12,8 25,2 16,8 10,0 5,0 22,3 15,0 8,0
узбекистан . . . 27,3 27,3 11,6 6,6 10,0 14,2 12,3 12,7 12,5 9,5 8,0 14,4 10,2 9,0
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Taблица A7 (продолжение)

Среднее На конец периода

1991–2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2014 2008 2009 2010

Развивающиеся страны 
Азии 8,2 2,8 2,1 2,6 4,1 3,8 4,2 5,4 7,4 2,8 2,4 2,8 5,8 2,7 2,3

Исламская Респ. 
Aфганистан . . . . . . 5,1 24,1 13,2 12,3 5,1 13,0 27,2 5,5 5,4 5,0 8,5 6,0 5,0

бангладеш 5,6 1,9 3,7 5,4 6,1 7,0 7,1 9,1 8,4 6,4 6,1 4,2 7,2 5,7 6,5
бутан 9,2 3,4 2,5 2,1 4,6 5,3 5,0 5,2 7,7 5,0 4,0 3,9 6,4 4,5 4,0
бруней-Даруссалам . . . 0,6 –2,3 0,3 0,9 1,1 0,2 0,3 2,7 1,2 1,2 1,2 . . . . . . . . .
Камбоджа . . . 0,2 3,3 1,2 3,9 5,8 4,7 5,9 19,7 5,2 1,4 3,5 13,5 3,5 3,5

Китай 7,2 0,7 –0,8 1,2 3,9 1,8 1,5 4,8 5,9 0,1 0,7 1,9 2,5 0,8 0,7
Фиджи 3,5 4,3 0,8 4,2 2,8 2,4 2,5 4,8 8,0 4,0 4,0 4,0 6,6 4,0 4,0
Индия 9,0 3,8 4,3 3,8 3,8 4,2 6,2 6,4 8,3 6,3 4,0 4,0 9,7 4,3 4,1
Индонезия 13,2 11,5 11,8 6,8 6,1 10,5 13,1 6,0 9,8 6,1 5,9 3,1 11,1 5,5 4,7
Kирибати 3,0 6,0 3,2 1,6 –0,7 –0,4 –1,5 4,2 11,0 9,1 2,8 2,8 18,6 2,8 2,8

Лаосская НДР 29,1 7,8 10,6 15,5 10,5 7,2 6,8 4,5 7,6 0,2 2,6 4,0 3,2 3,0 2,5
Maлайзия 3,5 1,4 1,8 1,1 1,4 3,0 3,6 2,0 5,4 0,9 2,5 2,5 4,3 1,2 2,5
Maльдивские Острова 6,7 0,7 0,9 –2,8 6,3 3,3 3,5 7,4 12,3 3,7 5,5 5,5 9,1 4,6 6,2
Mьянма 24,1 34,5 58,1 24,9 3,8 10,7 26,3 32,9 26,4 22,0 20,0 20,0 24,0 20,0 20,0
Непал 9,2 2,4 2,9 4,7 4,0 4,5 8,0 6,4 7,7 11,1 2,3 4,0 12,1 4,6 4,5

пакистан 9,1 4,4 2,5 3,1 4,6 9,3 7,9 7,8 12,0 20,0 6,0 6,0 21,5 10,0 6,5
папуа-Новая Гвинея 9,5 9,3 11,8 14,7 2,1 1,8 2,4 0,9 10,7 8,2 5,0 3,7 11,2 5,3 4,8
Филиппины 8,7 6,8 2,9 3,5 6,0 7,7 6,2 2,8 9,3 3,4 4,5 4,5 8,0 3,0 4,5
Самоа 3,5 1,9 7,4 4,3 7,9 1,9 3,8 6,0 7,1 5,1 4,3 3,0 6,0 4,7 4,3
Соломоновы Острова 10,4 7,4 9,5 10,5 6,9 7,1 11,1 7,7 18,2 10,5 3,3 7,2 23,0 0,9 7,3

шри-Ланка 9,7 14,2 9,6 9,0 9,0 11,0 10,0 15,8 22,6 6,1 12,6 7,0 14,4 8,4 12,0
Tаиланд 4,5 1,7 0,6 1,8 2,8 4,5 4,6 2,2 5,5 0,5 3,4 1,8 0,4 6,5 1,4
Тимор-Лешти . . . 3,6 4,7 7,2 3,2 1,8 4,1 8,9 7,6 4,0 4,0 4,0 5,7 4,0 4,0
Toнга 4,4 6,9 10,4 11,1 11,7 9,7 7,0 5,1 14,5 12,3 6,1 4,2 6,0 6,0 6,0
Вануату 3,0 3,7 2,0 3,0 1,4 1,2 2,0 3,9 4,8 4,3 3,0 3,0 5,8 3,5 3,0
Вьетнам 15,4 –0,3 4,1 3,3 7,9 8,4 7,5 8,3 23,1 6,0 5,0 5,0 19,9 5,0 5,0

Ближний Восток 10,3 3,8 5,3 6,1 7,1 6,2 6,8 10,5 15,6 11,0 8,5 5,8 15,5 9,5 8,7
бахрейн 0,9 –1,2 –0,5 1,7 2,2 2,6 2,0 3,3 3,5 3,0 2,5 2,0 5,1 3,0 2,5
Египет 8,9 2,4 2,4 3,2 8,1 8,8 4,2 11,0 11,7 16,5 8,6 6,5 20,2 10,0 8,0
Исламская Респ. Иран 23,9 11,3 15,7 15,6 15,3 10,4 11,9 18,4 26,0 18,0 15,0 10,0 23,0 15,0 15,0
Ирак . . . . . . . . . . . . . . . 37,0 53,2 30,8 3,5 13,8 8,0 4,0 6,8 9,0 8,0
Иордания 3,5 1,8 1,8 1,6 3,4 3,5 6,3 5,4 14,9 4,0 3,6 1,8 9,6 5,0 2,7

Kувейт 2,2 1,4 0,8 1,0 1,3 4,1 3,1 5,5 10,5 6,0 4,8 3,4 10,5 6,0 4,8
Ливан 18,5 –0,4 1,8 1,3 1,7 –0,7 5,6 4,1 10,8 3,6 2,1 2,2 6,4 3,9 2,9
Ливия 5,8 –8,8 –9,9 –2,1 1,0 2,9 1,4 6,2 10,4 6,5 4,5 2,5 10,4 6,5 4,5
Oман 0,5 –0,8 –0,3 0,2 0,7 1,9 3,4 5,9 12,6 6,2 6,0 4,5 9,2 6,1 5,7
Катар 2,7 1,4 0,2 2,3 6,8 8,8 11,8 13,8 15,0 9,0 8,4 3,0 15,0 9,0 8,4

Саудовская Аравия 0,8 –1,1 0,2 0,6 0,4 0,6 2,3 4,1 9,9 5,5 4,5 3,0 7,8 4,8 4,0
Сирийская Арабская Респ. 5,6 3,4 –0,5 5,8 4,4 7,2 10,4 4,7 14,5 7,5 6,0 5,0 12,0 7,5 6,0
Объед. Арабские 

Эмираты 3,6 2,7 2,9 3,2 5,0 6,2 9,3 11,1 11,5 2,0 3,1 4,1 . . . . . . . . .
йеменская Республика 34,4 11,9 12,2 10,8 12,5 9,9 10,8 7,9 19,0 12,0 13,3 8,3 10,8 13,2 13,4

ИНФЛяцИя: СТРАНы С ФОРМИРуЮщИМСя РыНКОМ И РАЗВИВАЮщИЕСя СТРАНы
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Taблица A7 (окончание)

Среднее На конец периода

1991–2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2014 2008 2009 2010

Западное полушарие 64,8 6,5 8,6 10,4 6,6 6,3 5,3 5,4 7,9 6,6 6,2 6,3 8,1 6,2 6,1
Aнтигуа и барбуда 2,7 1,7 2,4 2,0 2,0 2,1 1,8 1,4 5,6 2,1 2,0 2,0 2,3 1,8 2,0
Aргентина 15,7 –1,1 25,9 13,4 4,4 9,6 10,9 8,8 8,6 6,7 7,3 7,2 7,2 7,2 7,2
багамские Острова 2,5 2,0 2,2 3,0 1,0 2,2 1,8 2,5 4,5 1,8 0,6 1,5 4,5 1,0 0,2
барбадос 2,9 2,6 –1,2 1,6 1,4 6,1 7,3 4,0 8,3 1,4 1,9 2,8 8,9 –3,6 7,6
белиз 1,8 1,2 2,2 2,6 3,1 3,7 4,2 2,3 6,4 3,5 2,5 2,5 4,4 2,5 2,5

боливия 9,1 1,6 0,9 3,3 4,4 5,4 4,3 8,7 14,0 6,5 6,1 4,0 11,8 6,0 5,5
бразилия 204,4 6,8 8,4 14,8 6,6 6,9 4,2 3,6 5,7 4,8 4,0 4,5 5,9 4,2 4,0
Чили 9,4 3,6 2,5 2,8 1,1 3,1 3,4 4,4 8,7 2,9 3,5 3,0 6,9 2,2 3,0
Колумбия 20,0 8,0 6,3 7,1 5,9 5,0 4,3 5,5 7,0 5,4 4,0 3,2 7,7 4,6 3,6
Коста-Рика 15,9 11,3 9,2 9,4 12,3 13,8 11,5 9,4 13,4 10,0 7,5 4,0 13,9 8,0 7,0

Доминика 2,1 1,6 0,1 1,6 2,4 1,6 2,6 3,2 6,9 4,8 1,5 1,5 6,7 3,5 1,5
Доминиканская Республика 10,4 8,9 5,2 27,4 51,5 4,2 7,6 6,1 10,6 1,7 5,8 5,1 4,5 6,0 5,0
Эквадор 42,5 37,7 12,6 7,9 2,7 2,1 3,3 2,3 8,4 4,0 3,0 2,5 8,8 2,0 2,5
Сальвадор 7,9 3,8 1,9 2,1 4,5 4,7 4,0 4,6 7,3 1,8 2,4 2,8 5,5 2,5 2,3
Гренада 2,4 1,7 1,1 2,2 2,3 3,5 4,2 3,9 8,0 2,3 2,9 2,0 5,2 2,1 2,2

Гватемала 11,5 7,3 8,1 5,6 7,6 9,1 6,6 6,8 11,4 4,8 5,7 4,1 9,4 5,5 4,7
Гайана 16,6 2,7 5,4 6,0 4,7 6,9 6,7 12,2 8,1 3,6 5,0 5,0 6,4 5,0 5,0
Гаити 19,7 16,5 9,3 26,7 28,3 16,8 14,2 9,0 14,4 7,1 8,3 5,0 20,8 3,0 5,0
Гондурас 18,2 9,7 7,7 7,7 8,1 8,8 5,6 6,9 11,4 9,5 8,6 5,8 10,8 9,4 8,1
ямайка 24,9 6,9 7,0 10,1 13,5 15,1 8,5 9,3 22,0 9,1 9,5 6,2 16,8 8,9 8,9

Meксика 18,3 6,4 5,0 4,5 4,7 4,0 3,6 4,0 5,1 4,8 3,4 3,0 6,5 3,5 3,1
Никарагуа 19,2 4,7 4,0 6,5 8,5 9,6 9,1 11,1 19,9 7,5 7,2 7,4 13,8 7,0 7,4
панама 1,2 0,3 1,0 0,6 0,5 2,9 2,5 4,2 8,8 3,7 2,9 2,5 6,8 3,2 2,5
парагвай 13,4 7,3 10,5 14,2 4,3 6,8 9,6 8,1 10,2 4,7 5,6 3,0 7,5 5,5 5,0
перу 38,1 2,0 0,2 2,3 3,3 1,6 2,0 1,8 5,8 4,1 2,5 2,0 6,7 2,5 2,0

Сент-Китс и Невис 3,3 2,1 2,1 2,3 2,2 3,4 8,5 4,5 5,4 4,2 2,8 2,2 7,6 3,5 2,2
Сент-Люсия 3,2 5,4 –0,3 1,0 1,5 3,9 2,4 2,2 7,2 2,2 2,8 2,2 3,8 3,1 2,2
Сент-Винсент и Гренадины 2,5 0,8 0,8 0,2 3,0 3,7 3,0 6,9 10,1 4,2 2,9 2,9 8,7 2,9 2,9
Суринам 75,5 39,8 15,5 23,0 9,1 9,9 11,3 6,4 14,6 4,8 8,7 5,5 9,3 9,5 8,0
Tринидад и Тобаго 5,2 5,5 4,2 3,8 3,7 6,9 8,3 7,9 12,1 7,3 5,0 5,0 14,5 5,0 5,0

уругвай 35,2 4,4 14,0 19,4 9,2 4,7 6,4 8,1 7,9 7,0 6,7 5,0 9,2 6,4 6,5
Венесуэла 43,3 12,5 22,4 31,1 21,7 16,0 13,7 18,7 30,4 36,4 43,5 55,5 30,9 42,0 45,0

1В соответствии с обычной практикой издания «перспективы развития мировой экономики», динамика потребительских цен приводится в виде среднегодовых значений, а не 
изменений с декабря по декабрь в течение года, как это принято в ряде стран. по многим странам показатели за последние годы представляют собой оценки персонала МВФ. 
по ряду стран данные приводятся за бюджетные годы.

2процентные изменения в 2002 году рассчитаны за период в 18 месяцев, что связано с изменением цикла бюджетного года (с «июль-июнь» на «январь-декабрь»).
3показатель за 2007 год представляет собой оценку. прогнозы на 2008 год и последующие периоды не приведены, так как Зимбабве испыпывает гиперинфляцию, и темп 

инфляции более не может прогнозироваться статистически значимым образом. Если политика не изменится, инфляция может расти беспредельно.
4пo многим странам инфляция за более ранние годы измерена на основе индекса розничных цен. Для более поздних лет, как правило, используются индексы потребительских 

цен, имеющие более широкий и современный охват.
5Mонголия, которая не является членом Содружества Независимых Государств, включена в эту группу в силу ее географического положения и схожих характеристик структуры 

экономики.



Taблица A8. Основные страны с развитой экономикой: сальдо бюджета и долг сектора государственного управления1

(В процентах ВВП)

Среднее
1993–2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2014

Основные страны с развитой экономикой  
Фактическое сальдо –2,7 –4,8 –4,2 –3,4 –2,4 –2,3 –4,6 –10,4 –8,7 –4,6
Отклонение фактич. объема производства от потенциала2 0,2 –0,4 0,3 0,3 0,8 0,9 –0,2 –5,1 –6,1 –1,0
Структурное сальдо2 –2,5 –3,5 –3,1 –2,6 –2,1 –1,8 –3,4 –5,1 –5,3 –3,2

Соединенные Штаты  
Фактическое сальдо –1,6 –4,8 –4,4 –3,3 –2,2 –2,9 –6,1 –13,6 –9,7 –4,7
Отклонение фактич. объема производства от потенциала2 0,7 0,3 1,2 1,4 1,6 1,2 0,2 –4,1 –5,5 0,0
Структурное сальдо2 –1,3 –2,9 –2,5 –1,9 –1,6 –1,6 –3,7 –6,0 –6,5 –3,4
Чистый долг 46,2 41,5 43,0 43,4 42,5 43,2 49,9 61,7 70,4 83,4
Валовой долг 64,9 61,2 62,2 62,5 61,9 63,1 70,5 87,0 97,5 106,7
Зона евро  
Фактическое сальдо –2,9 –3,0 –2,9 –2,5 –1,3 –0,7 –1,8 –5,4 –6,1 –3,3
Отклонение фактич. объема производства от потенциала2 –0,1 –0,7 –0,5 –0,6 0,6 1,4 0,7 –4,3 –5,4 –2,2
Структурное сальдо2 –2,8 –3,0 –2,8 –2,6 –1,9 –1,6 –2,1 –3,0 –2,9 –1,9
Чистый долг 59,2 59,5 60,0 60,3 58,3 52,2 54,1 62,2 68,0 74,9
Валовой долг 68,6 68,7 69,0 69,6 67,9 65,8 69,1 78,9 85,0 91,4

Германия3  
Фактическое сальдо –2,4 –4,0 –3,8 –3,3 –1,5 –0,5 –0,1 –4,7 –6,1 –1,4
Отклонение фактич. объема производства от потенциала2 0,0 –1,7 –1,9 –2,3 –0,8 0,3 0,3 –5,8 –7,2 –2,7
Структурное сальдо2,4 –2,0 –3,2 –2,8 –2,3 –1,2 –0,5 –0,3 –2,0 –2,5 0,0
Чистый долг 48,9 57,7 60,0 61,8 60,2 57,0 60,6 70,9 78,0 83,2
Валовой долг 56,1 62,8 64,7 66,4 66,0 63,6 67,2 79,4 86,6 91,0
Франция  
Фактическое сальдо –3,5 –4,1 –3,6 –3,0 –2,4 –2,7 –3,4 –6,2 –6,5 –4,6
Отклонение фактич. объема производства от потенциала2 –0,2 0,0 0,3 0,2 0,6 0,6 –0,3 –4,5 –5,2 –2,5
Структурное сальдо2,4 –3,3 –4,0 –3,5 –3,3 –2,5 –2,9 –3,1 –3,3 –3,0 –3,0
Чистый долг 46,6 53,2 55,3 56,7 53,9 54,2 57,6 65,2 70,6 80,0
Валовой долг 56,0 62,9 65,0 66,4 63,6 63,9 67,3 74,9 80,3 89,7
Италия  
Фактическое сальдо –4,7 –3,5 –3,5 –4,3 –3,3 –1,5 –2,7 –5,4 –5,9 –4,5
Отклонение фактич. объема производства от потенциала2 –0,3 –0,4 –0,0 –0,5 0,6 1,3 –0,3 –5,1 –5,7 –2,4
Структурное сальдо2,4 –4,8 –3,5 –3,8 –4,2 –3,7 –2,3 –2,7 –2,7 –2,9 –3,3
Чистый долг 109,8 101,5 100,8 102,6 102,4 100,5 102,7 111,9 117,5 125,6
Валовой долг 114,9 104,4 103,8 105,8 106,5 103,5 105,8 115,3 121,1 129,4

Япония  
Фактическое сальдо –5,5 –8,0 –6,2 –5,0 –4,0 –2,5 –5,6 –9,9 –9,8 –7,1

За исключением соц. страхования –6,8 –8,1 –6,6 –5,4 –4,1 –2,4 –4,6 –8,5 –8,2 –5,8
Отклонение фактич. объема производства от потенциалафактич. объема производства от потенциала объема производства от потенциала2 –0,8 –2,2 –1,1 –0,8 –0,4 0,3 –1,6 –8,0 –7,9 –1,2
Структурное сальдо2 –5,2 –7,1 –5,7 –4,7 –3,8 –2,6 –5,0 –6,5 –6,5 –6,7

За исключением соц. страхования –6,8 –7,6 –6,4 –5,2 –4,0 –2,4 –4,3 –6,6 –6,4 –5,6
Чистый долг 42,8 76,5 82,7 84,6 84,3 80,4 87,8 103,6 114,8 136,3
Валовой долг 117,3 167,2 178,1 191,6 191,3 187,7 196,3 217,2 227,4 234,2
Соединенное Королевство  
Фактическое сальдо –2,5 –3,3 –3,3 –3,3 –2,6 –2,6 –5,4 –9,8 –10,9 –6,4

Отклонение фактич. объема производства от потенциала2 –0,1 –0,1 0,1 –0,4 –0,1 0,4 –0,6 –5,5 –6,6 –2,8
Структурное сальдо2 –2,2 –2,9 –3,4 –3,0 –2,6 –2,8 –5,0 –6,7 –6,1 –0,9
Чистый долг 37,6 33,7 35,6 37,4 38,2 38,3 45,5 56,8 66,9 83,0
Валовой долг 43,1 38,5 40,3 42,1 43,3 44,1 51,9 62,7 72,7 87,8
Канада  
Фактическое сальдо –1,8 –0,1 0,9 1,5 1,3 1,4 0,4 –3,4 –3,6 0,4
Отклонение фактич. объема производства от потенциала2 0,0 –0,7 –0,1 0,4 1,1 1,5 –0,2 –4,3 –4,7 0,0
Структурное сальдо2 –1,6 0,3 0,9 1,4 0,8 0,7 0,5 –0,9 –0,8 0,4
Чистый долг 58,7 38,7 34,5 30,0 26,4 23,2 21,9 26,2 29,1 26,8
Валовой долг 92,6 76,6 72,4 70,5 67,9 64,2 63,6 75,4 77,2 66,2

примечание. Методология и специфические исходные предположения по каждой стране обсуждаются во вставке А1 настоящего Статистического приложения.
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 единовременных поступлений от продажи лицензий на мобильные телефоны, эквивалентных 2,5 процента ВВп в 2000 году в Германии, 0,1 процента ВВп  
в 2001 и 2002 году во Франции и 1,2 процента ВВп в 2000 году в Италии. Не включает также единовременные поступления от крупномасштабных операций с активами,  
в частности, в размере 0,5 процента ВВп во Франции в 2005 году.
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Taблица A9. Сводные данные по объемам и ценам мировой торговли
(Годовое изменение в процентах)

Средние за десять лет

1991–2000 2001–10 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Tорговля товарами и услугами  

Мировая торговля1  
Объем 7,1 3,5 0,3 3,5 5,4 10,7 7,7 9,2 7,2 3,3 –11,0 0,6
Дефлятор цен

В долларах СшА –0,9 3,3 –3,6 1,2 10,4 9,7 5,5 5,2 8,0 11,5 –14,6 2,6
В СДР –0,6 2,2 –0,1 –0,6 2,1 3,8 5,7 5,6 3,8 8,0 –9,0 3,6

Объем торговли  
Экспорт  

Страны с развитой экономикой 6,9 2,2 –0,4 2,4 3,4 9,1 6,2 8,5 6,1 1,8 –13,5 0,5
Страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны 8,4 6,5 2,4 7,0 10,5 14,2 10,8 10,9 9,5 6,0 –6,4 1,2
Импорт  

Страны с развитой экономикой 7,0 2,2 –0,4 2,7 4,2 9,3 6,4 7,6 4,7 0,4 –12,1 0,4
Страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны 7,3 7,5 3,1 6,2 10,2 16,0 12,2 13,2 14,0 10,9 –8,8 0,6

Условия торговли  
Страны с развитой экономикой –0,1 –0,1 0,4 0,9 1,0 –0,1 –1,5 –1,1 0,4 –2,0 1,5 –0,2
Страны с форм. рынком и развивающиеся страны –0,2 1,2 –2,3 0,4 1,2 3,1 5,9 4,1 1,2 4,4 –8,0 2,3

Tорговля товарами  

Мировая торговля1  
Объем 7,5 3,5 –0,4 3,7 6,3 11,0 7,5 9,3 6,6 3,2 –11,5 0,7
Дефлятор цен  

В долларах СшА –1,1 3,3 –3,8 0,6 9,9 9,8 6,2 5,7 8,2 12,3 –15,4 2,8
В СДР –0,8 2,2 –0,4 –1,1 1,6 3,8 6,4 6,2 4,0 8,7 –9,9 3,8

Цены мировой торговли в долларах США2  
продукция обрабатывающей промышленности –1,3 3,8 –3,4 2,1 14,4 8,8 3,6 3,7 8,8 9,6 –8,9 1,7
Нефть 2,1 8,3 –13,8 2,5 15,8 30,7 41,3 20,5 10,7 36,4 –46,4 20,2
первичные биржевые товары, кроме топлива –1,7 3,6 –4,8 1,9 5,9 15,2 6,1 23,2 14,1 7,5 –27,9 4,4

продовольственные товары –2,3 4,5 –2,0 3,5 6,3 14,0 –0,9 10,5 15,2 23,4 –19,4 0,8
Напитки –1,3 4,4 –13,3 24,3 4,8 –0,9 18,1 8,4 13,8 23,3 –13,6 –11,4
Сельскохозяйственное сырье и материалы –0,4 –0,6 –3,4 –0,2 0,6 4,1 0,5 8,8 5,0 –0,8 –21,7 4,4
Металлы –1,7 5,5 –10,3 –3,5 11,8 34,6 22,4 56,2 17,4 –8,0 –45,4 15,9

Цены мировой торговли в СДР2  
продукция обрабатывающей промышленности –1,0 2,7 0,1 0,4 5,7 2,9 3,8 4,2 4,6 6,1 –3,0 2,7
Нефть 2,4 7,1 –10,7 0,8 7,1 23,6 41,6 21,0 6,4 32,1 –42,9 21,4
первичные биржевые товары, кроме топлива –1,4 2,5 –1,3 0,2 –2,1 9,0 6,3 23,8 9,6 4,1 –23,2 5,4

продовольственные товары –2,0 3,4 1,5 1,8 –1,7 7,8 –0,7 11,0 10,7 19,5 –14,2 1,8
Напитки –1,0 3,3 –10,2 22,2 –3,1 –6,3 18,3 8,8 9,4 19,4 –7,9 –10,5
Сельскохозяйственное сырье и материалы –0,1 –1,7 0,1 –1,9 –7,0 –1,6 0,8 9,3 0,9 –3,9 –16,6 5,4
Металлы –1,4 4,3 –7,0 –5,1 3,3 27,3 22,7 56,9 12,8 –10,9 –41,8 17,1

Цены мировой торговли в евро2  
продукция обрабатывающей промышленности 1,9 0,3 –0,3 –3,1 –4,5 –1,1 3,4 2,9 –0,3 2,1 2,3 2,1
Нефть 5,4 4,6 –11,1 –2,8 –3,3 18,9 41,0 19,5 1,4 27,1 –39,8 20,6
первичные биржевые товары, кроме топлива 1,6 0,1 –1,8 –3,3 –11,6 4,8 5,9 22,3 4,5 0,1 –19,0 4,7

продовольственные товары 0,9 1,0 1,1 –1,8 –11,2 3,7 –1,1 9,6 5,6 14,9 –9,5 1,2
Напитки 1,9 0,9 –10,5 17,9 –12,5 –9,9 17,8 7,5 4,2 14,8 –2,9 –11,1
Сельскохозяйственное сырье и материалы 2,9 –4,0 –0,4 –5,4 –16,0 –5,3 0,3 8,0 –3,8 –7,6 –12,0 4,7
Металлы 1,5 1,9 –7,4 –8,4 –6,7 22,4 22,2 55,0 7,5 –14,3 –38,7 16,3
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Taблица A9 (окончание)

Средние за десять лет

1991–2000 2001–10 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Tорговля товарами  

Объем торговли  
Экспорт  

Страны с развитой экономикой 7,2 1,9 –1,2 2,4 4,0 9,0 5,7 8,7 5,2 1,5 –14,4 0,4
Страны с форм.рынком и разв. страны 8,4 6,3 1,8 6,9 11,4 14,3 10,7 10,8 8,9 6,1 –7,2 1,1

Экспортеры топлива 3,3 3,8 0,4 2,3 11,8 9,3 5,1 4,1 3,5 4,4 –4,9 3,1
Страны, не экспортирующие топливо 10,6 7,2 2,3 8,5 11,3 16,0 12,8 13,6 11,3 6,8 –8,3 0,3

Импорт  
Страны с развитой экономикой 7,6 2,1 –1,2 3,1 5,0 9,7 6,3 7,9 4,1 0,0 –12,7 0,9
Страны с форм.рынком и разв. страны 7,4 7,7 2,8 6,3 11,5 16,9 12,6 12,6 13,7 10,9 –8,7 0,7

Экспортеры топлива –0,4 12,0 16,0 9,0 9,2 15,5 17,4 15,0 20,4 18,5 –2,9 4,0
Страны, не экспортирующие топливо 9,8 6,8 0,6 5,7 12,0 17,2 11,6 12,1 12,3 9,2 –10,0 –0,1

Дефлятор цен в СДР  
Экспорт  

Страны с развитой экономикой –1,3 1,6 –0,2 –0,9 2,6 3,0 3,7 4,2 3,9 6,1 –7,8 2,5
Страны с форм.рынком и разв. страны 1,3 3,9 –1,1 –0,1 1,2 7,3 14,3 11,0 5,0 13,6 –16,0 7,3

Экспортеры топлива 3,1 6,6 –7,4 0,9 4,7 17,4 33,5 18,6 7,9 26,0 –34,6 16,8
Страны, не экспортирующие топливо 0,9 2,7 1,3 –0,4 0,0 3,8 7,2 7,7 3,7 8,3 –7,0 3,6

Импорт  
Страны с развитой экономикой –1,4 1,8 –0,7 –1,9 1,4 3,2 5,6 5,6 3,5 8,6 –9,2 2,7
Страны с форм.рынком и разв. страны 1,5 2,6 1,0 –0,8 –0,1 4,0 6,9 6,6 4,0 9,1 –8,3 4,5

Экспортеры топлива 1,5 3,1 0,6 0,6 0,8 4,3 7,2 7,5 4,5 7,1 –4,7 3,5
Страны, не экспортирующие топливо 1,3 2,5 1,0 –1,0 –0,2 4,0 6,9 6,5 3,9 9,6 –9,1 4,8

Условия торговли  
Страны с развитой экономикой 0,1 –0,1 0,5 1,0 1,2 –0,2 –1,8 –1,4 0,4 –2,4 1,5 –0,2

Страны с форм.рынком и разв. страны –0,2 1,2 –2,1 0,7 1,2 3,2 6,9 4,1 0,9 4,0 –8,4 2,7
Региональные группы  

Африка 0,1 1,9 –3,6 –0,2 2,9 3,7 15,0 10,2 0,7 12,6 –24,6 8,2
центральная и Восточная Европа 0,1 1,0 4,2 0,6 0,0 1,6 –0,8 –1,8 1,5 –1,1 7,6 –0,9
Содружество Независимых Государств3 –0,1 3,9 –2,6 –2,0 9,0 12,1 14,7 8,9 2,3 17,7 –24,6 10,6
Развивающиеся страны Азии –0,6 –0,2 1,0 0,7 –0,6 –2,0 –0,8 –0,3 –0,5 –3,0 5,4 –1,9
ближний Восток 2,1 2,3 –8,5 1,8 0,2 9,6 25,1 5,9 1,3 13,4 –27,7 11,1
Западное полушарие –0,2 1,4 –4,0 1,3 2,9 5,7 5,6 8,6 2,1 3,7 –11,5 1,6

Аналитические группы  
по источникам экспортных доходов  

Экспортеры топлива 1,6 3,4 –8,0 0,3 3,8 12,6 24,5 10,3 3,2 17,7 –31,4 12,9
Страны, не экспортирующие топливо –0,4 0,2 0,2 0,6 0,3 –0,1 0,4 1,2 –0,2 –1,2 2,3 –1,2

Для справки  

Мировой экспорт в миллиардах долларов США  
Товары и услуги 6108 13 073 7615 7995 9312 11 304 12 840 14 774 17 149 19 694 14 768 15 280
Товары 4870 10 446 6078 6356 7428 9023 10 294 11 907 13 738 15 875 11 661 12 101
Средняя спотовая цена нефти4 2,1 8,3 –13,8 2,5 15,8 30,7 41,3 20,5 10,7 36,4 –46,4 20,2

В долларах СшА за баррель 18,73 51,62 24,3 25,0 28,9 37,8 53,4 64,3 71,1 97,0 52,0 62,5
Стоимость за единицу экспорта продукции 

обрабатывающей промышленности5 –1,3 3,8 –3,4 2,1 14,4 8,8 3,6 3,7 8,8 9,6 –8,9 1,7

1Среднее значение годовых процентных изменений мирового экспорта и импорта.
2Как представлено, соответственно, индексом стоимости единицы экспорта продукции обрабатывающей промышленности стран с развитой экономикой; среднее значение 

спотовых цен сырой 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.

3Mонголия, которая не является членом Содружества Независимых Государств, включена в эту группу в силу ее географического положения и схожих характеристик структуры 
экономики.

4Среднее значение спотовых цен сырой нефти сортов U.K. Brent, Dubai и West Texas Intermediate.
5по продукции обрабатывающей промышленности, экспортируемой странами с развитой экономикой.

ВНЕшНяя ТОРГОВЛя: СВОДНыЕ ДАННыЕ
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Taблица A10. Сводные данные о сальдо по счетам текущих операций
(В миллиардах долларов США)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2014

Страны с развитой экономикой –207,7 –219,0 –220,1 –213,8 –394,0 –454,5 –389,6 –465,0 –371,3 –371,6 –193,2
Соединенные штаты –384,7 –461,3 –523,4 –625,0 –729,0 –788,1 –731,2 –673,3 –393,2 –396,8 –476,8
Зона евро1 6,6 47,8 43,0 117,0 40,9 31,5 20,4 –95,5 –133,8 –134,9 –10,8
япония 87,8 112,6 136,2 172,1 165,7 170,4 211,0 157,1 76,4 56,0 75,3
Другие страны с развитой экономикой2 82,6 81,9 124,1 122,2 128,3 131,6 110,2 146,7 79,3 104,1 219,2

Для справки  
Новые индустриальные страны Азии 48,0 55,7 81,0 83,5 80,2 90,0 103,6 76,2 91,0 88,9 129,9
Страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны 46,6 83,2 151,3 226,1 447,8 630,6 633,4 714,4 262,4 384,2 798,8

Региональные группы  
Африка 0,9 –8,6 –4,5 2,8 15,9 34,0 10,7 12,2 –72,7 –57,9 –49,8
центральная и Восточная Европа –10,4 –16,9 –29,0 –48,6 –54,7 –82,5 –122,1 –142,2 –59,4 –50,5 –63,6
Содружество Независимых Государств3 33,0 30,3 35,7 63,5 87,5 96,2 70,9 108,7 0,6 27,0 –20,7
Развивающиеся страны Азии 36,6 64,8 82,4 89,3 162,3 282,4 406,5 422,4 481,3 469,0 761,5
ближний Восток 40,4 29,9 57,5 97,1 201,3 252,9 254,1 341,6 –10,2 56,2 205,1
Западное полушарие –53,9 –16,2 9,3 22,1 35,5 47,7 13,4 –28,3 –77,3 –59,7 –33,6

Для справки  
Европейский союз –25,3 18,7 17,8 65,1 –12,8 –60,2 –102,9 –196,5 –204,2 –184,6 –41,0

Аналитические группы  

По источникам экспортных доходов  
Топливо 81,6 58,3 104,4 186,2 351,0 446,8 409,2 587,2 –22,8 107,3 238,9
Товары, кроме топлива, –35,0 24,9 46,8 39,9 96,8 183,8 224,2 127,2 285,3 276,9 560,0

в том числе первичные продукты –4,1 –2,8 –2,4 0,3 –1,6 7,9 6,2 –7,2 –12,8 –13,8 –9,1
По источникам внешнего 

финансирования  
Страны – чистые дебиторы, –73,1 –35,2 –29,8 –57,0 –94,0 –115,6 –202,5 –341,9 –256,4 –246,8 –267,0

в том числе офиц. финансирование –1,8 –3,6 –7,7 –5,6 –6,6 –6,6 –17,2 –28,2 –23,7 –26,6 –26,3
Страны – чистые дебиторы по состоянию 

обслуживания долга  
Страны, имевшие просроченную 

задолженность, и/или страны, которым  
предоставлялось переоформление долга, 
в период с 2003 по 2007 год –13,4 4,4 5,5 –2,7 –10,5 –13,3 –27,9 –45,8 –46,3 –42,9 –47,0

Весь мир1 –161,1 –135,8 –68,8 12,3 53,7 176,1 243,8 249,5 –108,9 12,6 605,6

Для справки  
В процентах от общемирового объема  

текущих операций –1,0 –0,8 –0,4 0,1 0,2 0,6 0,7 0,6 –0,4 0,0 1,4
В процентах от мирового ВВп –0,5 –0,4 –0,2 0,0 0,1 0,4 0,4 0,4 –0,2 0,0 0,9

1Отражает ошибки, пропуски и асимметрию в статистике платежного баланса по счету текущих операций, а также исключение данных по международным организациям 
и ограниченному числу стран. Рассчитано как суммарное сальдо по отдельным странам зоны евро. См. «Классификацию стран» во введении к настоящему Статистическому 
приложению.

2В этой таблице «другие страны с развитой экономикой» означает страны с развитой экономикой, за исключением Соединенных штатов, стран зоны евро и японии.
3Mонголия, 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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Taблица A11. Страны с развитой экономикой: сальдо счета текущих операций
(В процентах ВВП)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2014

Страны с развитой экономикой –0,8 –0,8 –0,7 –0,7 –1,1 –1,3 –1,0 –1,1 –1,0 –1,0 –0,4
Соединенные штаты –3,8 –4,4 –4,8 –5,3 –5,9 –6,0 –5,3 –4,7 –2,8 –2,8 –2,8
Зона евро1 0,1 0,7 0,5 1,2 0,4 0,3 0,2 –0,7 –1,1 –1,2 –0,1

Германия 0,0 2,0 1,9 4,7 5,1 6,1 7,5 6,4 2,3 2,4 5,2
Франция 1,9 1,4 0,8 0,6 –0,6 –0,6 –1,0 –1,6 –0,4 –0,9 –0,6
Италия –0,1 –0,8 –1,3 –0,9 –1,7 –2,6 –2,4 –3,2 –3,0 –3,1 –3,0
Испания –3,9 –3,3 –3,5 –5,3 –7,4 –8,9 –10,1 –9,6 –5,4 –4,4 –3,7
Нидерланды 2,4 2,5 5,5 7,5 7,1 8,2 6,1 4,4 2,4 2,1 2,3
бельгия 3,4 4,6 4,1 3,5 2,6 2,6 1,7 –2,5 –2,4 –3,0 –1,1
Греция –7,2 –6,5 –6,6 –5,8 –7,5 –11,1 –14,1 –14,4 –13,5 –12,6 –9,3
Австрия –0,8 2,7 1,7 2,1 2,0 2,4 3,2 2,9 1,3 1,3 0,6
португалия –9,9 –8,1 –6,1 –7,6 –9,5 –10,1 –9,5 –12,0 –9,1 –8,8 –7,1
Финляндия 8,6 8,8 5,2 6,6 3,6 4,5 4,1 2,5 1,0 0,6 2,2
Ирландия –0,6 –1,0 0,0 –0,6 –3,5 –3,6 –5,4 –4,5 –2,7 –1,8 –1,4
Словацкая Республика –8,3 –8,0 –5,9 –7,8 –8,5 –7,1 –5,4 –6,3 –5,7 –5,0 –2,8
Словения 0,2 1,1 –0,8 –2,7 –1,7 –2,5 –4,2 –5,9 –4,0 –5,0 –5,2
Люксембург 8,8 10,5 8,1 11,8 11,0 10,4 9,8 9,1 7,6 7,0 6,3
Кипр –3,3 –3,7 –2,2 –5,0 –5,6 –7,5 –11,6 –18,3 –10,3 –10,1 –9,8
Мальта –3,8 2,5 –3,1 –6,0 –8,7 –9,2 –6,1 –6,3 –5,1 –5,2 –3,8

япония 2,1 2,9 3,2 3,7 3,6 3,9 4,8 3,2 1,5 1,2 1,4
Соединенное Королевство –2,1 –1,7 –1,6 –2,1 –2,6 –3,4 –2,9 –1,7 –2,0 –1,5 –0,7
Канада 2,3 1,7 1,2 2,3 1,9 1,4 0,9 0,6 –0,9 –0,7 0,9

Корея 1,6 0,9 1,9 3,9 1,8 0,6 0,6 –0,7 2,9 3,0 3,0
Австралия –2,0 –3,7 –5,3 –6,1 –5,8 –5,3 –6,3 –4,2 –5,8 –5,3 –4,0
Тайвань, провинция Китая 6,5 8,9 10,0 6,0 4,9 7,2 8,6 6,4 9,7 10,7 12,3
швеция 4,3 5,0 7,2 6,7 7,0 8,6 8,6 8,3 6,9 7,4 8,7
швейцария 7,8 8,3 12,8 12,9 13,6 14,5 10,1 9,1 7,6 8,1 12,0
САР Гонконг 5,9 7,6 10,4 9,5 11,4 12,1 12,3 14,2 7,2 5,2 6,7
Чешская Республика –5,3 –5,7 –6,3 –5,3 –1,3 –2,6 –3,2 –3,1 –2,7 –3,0 –2,5
Норвегия 16,1 12,6 12,3 12,7 16,3 17,2 15,9 18,4 11,0 12,6 11,6
Сингапур 13,1 13,1 23,7 18,1 22,7 25,4 23,5 14,8 13,1 11,2 13,3
Дания 3,1 2,5 3,4 3,1 4,3 2,9 0,7 0,5 –1,2 –1,1 –1,7
Израиль –1,1 –0,8 1,1 2,1 3,0 5,6 2,8 1,2 1,1 0,3 0,2
Новая Зеландия –2,8 –3,9 –4,3 –6,4 –8,5 –8,7 –8,2 –8,9 –7,8 –7,0 –4,3
Исландия –4,3 1,6 –4,8 –9,8 –16,1 –25,3 –15,4 –34,7 0,6 –2,1 3,1

Для справки
Основные страны с развитой 

экономикой –1,4 –1,5 –1,5 –1,4 –1,8 –2,0 –1,4 –1,4 –1,2 –1,3 –0,9
Зона евро2 –0,4 0,7 0,3 0,8 0,2 0,1 0,4 –0,7 –1,1 –1,1 –0,1

Новые индустриальные страны Азии 4,6 4,9 6,7 6,3 5,3 5,5 5,7 4,4 6,3 6,1 7,0

1Рассчитано как суммарное сальдо по отдельным промышленно развитым странам зоны евро.
2Скорректировано на основе отчетности о расхождении данных по операциям внутри зоны евро.

СЧЕТ ТЕКущИх ОпЕРАцИй: СТРАНы С РАЗВИТОй ЭКОНОМИКОй
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Taблица A12. Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны — по странам: сальдо счета текущих операций
(В процентах ВВП)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2014

Африка 0,2 –1,9 –0,8 0,4 1,9 3,6 1,0 1,0 –6,5 –4,7 –3,0
Aлжир 12,9 7,7 13,0 13,1 20,6 24,8 22,6 23,2 –1,7 1,4 4,2
Aнгола –16,0 –1,3 –5,2 3,5 16,8 25,2 15,9 21,2 –8,1 0,1 2,8
бенин –6,4 –8,4 –8,3 –7,2 –5,5 –5,7 –9,9 –8,3 –9,6 –9,0 –6,5
ботсвана 9,9 3,2 5,7 3,5 15,2 17,2 14,3 7,0 –6,5 –4,8 3,6
буркина-Фасо –11,2 –10,0 –8,7 –10,6 –11,7 –9,6 –8,3 –11,0 –10,1 –10,7 –8,6

бурунди –4,6 –3,5 –4,6 –8,4 –1,2 –14,5 –15,7 –11,1 –7,4 –5,6 –12,2
Камерун –3,6 –5,1 –1,8 –3,4 –3,4 0,6 0,8 0,4 –5,8 –5,1 –3,0
Кабо-Верде –10,7 –11,2 –11,2 –14,4 –3,4 –5,0 –9,1 –12,3 –13,3 –14,3 –12,3
центральноафриканская Республика –1,8 –1,6 –2,2 –1,7 –6,5 –3,0 –6,1 –8,6 –8,0 –8,6 –8,2
Чад –31,8 –94,7 –48,8 –17,4 2,4 –9,0 –10,5 –11,4 –14,9 –5,5 –11,4

Коморские Острова 3,0 –1,7 –3,2 –4,6 –7,2 –6,1 –6,7 –9,2 –8,5 –9,3 –8,4
Демократич. Республика Конго –4,0 –1,6 1,0 –2,4 –10,4 –2,1 –1,5 –15,4 –26,1 –28,7 –16,5
Республика Конго –7,0 –2,4 –23,5 8,8 4,2 –4,7 –25,9 –6,8 –12,7 1,2 –11,8
Кот-д’Ивуар –0,6 6,7 2,1 1,6 0,2 2,8 –0,7 2,4 1,6 –1,6 –3,4
Джибути –2,9 –1,6 3,4 –1,3 –3,2 –14,7 –25,6 –39,2 –16,1 –16,6 –18,8

Экваториальная Гвинея –41,2 0,9 –33,3 –21,6 –6,2 7,1 4,3 9,8 –7,7 –2,9 4,1
Эритрея –4,6 6,8 9,7 –0,7 0,3 –3,6 –3,7 –2,7 1,0 2,0 4,1
Эфиопия –3,0 –4,7 –1,4 –4,0 –6,0 –9,1 –4,5 –5,8 –5,8 –5,8 –3,3
Габон 11,0 6,8 9,5 11,2 22,9 12,7 15,6 17,3 1,5 3,6 1,5
Гамбия –2,6 –2,8 –4,9 –13,4 –20,1 –14,6 –13,4 –17,1 –19,4 –18,2 –17,4

Гана –5,3 –0,5 0,6 –4,0 –8,1 –9,7 –11,7 –18,2 –10,9 –14,0 –6,3
Гвинея –2,7 –2,5 –0,4 –2,2 0,2 –1,4 –7,4 –10,3 –1,2 –3,2 –4,2
Гвинея-бисау –13,2 –5,3 –5,6 6,2 –0,5 –11,3 10,1 –2,0 –3,6 –5,6 –9,4
Кения –3,1 2,2 –0,2 0,1 –0,8 –2,5 –4,1 –6,7 –3,6 –4,6 –4,0
Лесото –13,2 –20,7 –12,8 –5,7 –7,5 4,3 12,7 –3,2 –11,0 –22,2 –15,1

Либерия –16,6 –5,9 –26,4 –21,1 –38,4 –13,8 –31,7 –26,3 –43,2 –62,7 –14,2
Maдагаскар –1,3 –6,0 –4,9 –9,1 –10,9 –8,8 –14,5 –24,4 –16,8 –15,6 –7,0
Maлави –6,8 –8,6 –5,8 –7,3 –11,7 –7,2 –1,7 –6,3 –3,7 –4,4 –1,5
Maли –10,4 –3,1 –6,3 –8,5 –8,6 –4,2 –7,9 –8,2 –6,7 –7,0 –7,1
Maвритания –11,7 3,0 –13,6 –34,6 –47,2 –1,3 –11,4 –15,7 –9,0 –16,4 6,8

Maврикий 3,2 5,7 2,4 0,8 –3,5 –5,3 –8,0 –8,7 –11,2 –12,1 –4,9
Mарокко 4,3 3,7 3,2 1,7 1,8 2,2 0,2 –5,6 –2,5 –3,0 –0,8
Moзамбик –17,6 –18,8 –15,5 –8,9 –11,4 –9,2 –9,5 –12,6 –11,7 –10,9 –9,3
Намибия 1,7 3,4 6,1 7,0 4,7 13,8 9,2 2,3 –0,7 –0,8 1,5
Нигер –5,1 –9,7 –7,5 –7,3 –8,9 –9,7 –9,0 –12,6 –22,0 –30,9 –7,7

Нигерия 4,7 –12,6 –5,7 6,0 6,9 13,5 5,8 4,5 –9,0 –3,5 –1,3
Руанда –6,0 –10,7 –12,4 1,9 2,3 –3,9 –1,7 –7,2 –6,6 –6,4 –6,3
Сан-Томе и принсипи –22,7 –17,0 –14,5 –16,8 –10,3 –28,8 –29,9 –32,8 –44,3 –39,1 –35,3
Сенегал –4,3 –5,6 –6,1 –6,1 –7,7 –9,5 –11,8 –12,3 –11,9 –10,0 –9,9
Сейшельские Острова –19,5 –13,6 0,2 –6,0 –19,7 –13,9 –23,4 –32,1 –26,7 –24,6 –21,7

Сьерра-Леоне –6,3 –2,0 –4,8 –5,8 –7,1 –3,5 –3,8 –8,4 –4,8 –4,6 –3,5
Южная Африка 0,3 0,8 –1,1 –3,2 –4,0 –6,3 –7,3 –7,4 –5,8 –6,0 –6,8
Судан –12,7 –10,3 –7,9 –6,5 –11,1 –15,2 –12,5 –9,3 –11,6 –10,0 –9,1
Свазиленд –4,3 4,8 6,8 3,1 –4,1 –7,4 –1,4 –6,4 –5,5 –7,7 –2,9
Taнзания –4,5 –6,2 –4,2 –3,6 –4,1 –7,7 –9,0 –9,7 –8,7 –8,8 –6,5

Того –9,3 –5,5 –4,2 –3,0 7,8 –2,9 –3,9 –6,6 –6,1 –5,9 –5,7
Tунис –5,1 –3,6 –2,9 –2,7 –1,0 –2,0 –2,6 –4,5 –2,9 –4,3 –4,1
уганда –3,7 –4,6 –4,7 0,1 –1,4 –3,4 –3,1 –3,2 –6,2 –6,5 –2,7
Замбия –19,9 –13,8 –14,7 –11,7 –8,3 1,2 –6,6 –7,4 –8,5 –7,2 –3,0
Зимбабве1 –0,3 –0,6 –2,9 –8,3 –11,0 –6,1 –1,4 . . . . . . . . . . . .
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Taблица A12 (продолжение)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2014

Центральная и Восточная Европа –1,9 –2,7 –3,8 –5,1 –4,8 –6,5 –7,7 –7,6 –4,1 –3,5 –3,4
Aлбания –3,1 –7,2 –5,0 –4,0 –6,1 –5,6 –9,1 –13,5 –11,3 –7,4 –8,9
босния и Герцеговина –12,5 –17,8 –19,4 –16,3 –18,0 –8,4 –12,7 –15,0 –9,3 –9,2 –8,2
болгария –5,6 –2,4 –5,5 –6,6 –12,4 –18,4 –25,1 –24,4 –12,3 –3,6 –3,0
хорватия –3,2 –7,3 –5,4 –4,6 –5,8 –6,7 –7,6 –9,4 –6,5 –4,1 –4,5

Эстония –5,2 –10,6 –11,3 –11,7 –10,0 –16,7 –18,1 –9,2 –6,5 –5,4 –7,8
Венгрия –6,0 –7,0 –7,9 –8,4 –7,5 –7,5 –6,4 –7,8 –3,9 –3,4 –1,1
Латвия –7,5 –6,7 –8,2 –12,8 –12,5 –22,5 –22,6 –13,2 –6,7 –5,5 –3,2
Литва –4,7 –5,2 –6,9 –7,6 –7,1 –10,7 –14,6 –11,6 –4,0 –5,3 –5,7
бЮР Maкедония –7,2 –9,4 –4,1 –8,4 –2,6 –0,9 –7,2 –13,1 –14,1 –12,6 –8,9

Черногория . . . . . . –6,8 –7,2 –8,5 –24,1 –29,3 –31,3 –23,2 –16,7 –11,7
польша –2,8 –2,5 –2,1 –4,0 –1,2 –2,7 –4,7 –5,5 –4,5 –3,9 –2,9
Румыния –5,5 –3,3 –5,8 –8,4 –8,9 –10,4 –13,9 –12,6 –7,5 –6,5 –6,3
Сербия –2,5 –8,3 –7,2 –12,1 –8,7 –10,1 –15,3 –17,3 –12,2 –11,3 –5,4
Tурция 1,9 –0,3 –2,5 –3,7 –4,6 –6,0 –5,8 –5,7 –1,2 –1,6 –2,5

Содружество Независимых Государств2 8,0 6,5 6,2 8,2 8,7 7,4 4,2 5,0 0,0 1,5 –0,7
Россия 11,1 8,4 8,2 10,1 11,0 9,5 5,9 6,1 0,5 1,4 –1,5
Кроме России –0,8 1,0 0,2 2,2 1,3 0,6 –1,3 1,2 –1,4 1,8 1,9

Aрмения –9,5 –6,2 –6,8 –0,5 –1,0 –1,8 –6,4 –12,6 –11,5 –11,0 –7,7
Aзербайджан –0,9 –12,3 –27,8 –29,8 1,3 17,6 28,8 35,5 10,8 18,4 11,9
беларусь –3,3 –2,2 –2,4 –5,3 1,4 –3,9 –6,8 –8,4 –8,1 –5,6 –5,7
Грузия –6,4 –6,1 –9,4 –6,7 –10,9 –15,1 –19,6 –22,6 –16,4 –16,7 –12,5
Kaзахстан –5,4 –4,2 –0,9 0,8 –1,8 –2,5 –7,8 5,3 –6,4 1,1 4,4

Kыргызская Республика –1,5 –4,0 1,7 4,9 2,8 –3,1 –0,2 –6,5 –6,3 –8,4 –3,6
Moлдова –1,8 –1,2 –6,6 –2,3 –10,3 –11,8 –17,0 –19,4 –19,4 –16,6 –13,7
Moнголия –12,0 –8,6 –7,1 1,3 1,3 7,0 6,7 –9,6 –6,5 –6,2 17,0
Taджикистан –4,9 –3,5 –1,3 –3,9 –2,7 –2,8 –11,2 –8,8 –9,7 –8,3 –3,4
Tуркменистан 1,7 6,7 2,7 0,6 5,1 15,7 15,4 19,6 15,7 9,2 17,8

украина 3,7 7,5 5,8 10,6 2,9 –1,5 –3,7 –7,2 0,6 1,4 –2,3
узбекистан –1,0 1,2 5,8 7,2 7,7 9,1 7,3 13,6 7,7 6,8 5,6

CЧЕТ ТЕКущИх ОпЕРАцИй: СТРАНы С ФОРМИРуЮщИМСя РыНКОМ И РАЗВИВАЮщИЕСя СТРАНы
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Taблица A12 (продолжение)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2014

Развивающиеся страны Азии 1,5 2,4 2,7 2,6 4,0 6,0 6,9 5,8 6,4 5,7 6,1
Исламская Респ. Aфганистан . . . –3,7 –15,7 –4,9 –2,8 –4,9 0,9 –1,5 –3,7 –4,7 –5,8
бангладеш –0,9 0,3 0,3 –0,3 0,0 1,2 1,1 0,9 0,9 –0,1 –0,5
бутан –8,5 –15,8 –23,6 –17,9 –30,4 –4,3 11,0 11,7 2,8 –8,7 –32,2
бруней-Даруссалам 48,4 41,2 47,7 48,6 52,8 56,3 50,7 50,6 35,2 36,8 38,6
Камбоджа –1,1 –2,4 –3,6 –2,2 –3,8 –0,6 –2,7 –10,9 –7,5 –7,2 –4,9

Китай 1,3 2,4 2,8 3,6 7,2 9,5 11,0 10,0 10,3 9,3 9,4
Фиджи –6,7 2,5 –6,6 –12,9 –12,1 –24,7 –17,3 –26,1 –21,2 –16,1 –8,2
Индия 0,3 1,4 1,5 0,1 –1,3 –1,1 –1,0 –2,8 –2,5 –2,6 –2,5
Индонезия 4,3 4,0 3,5 0,6 0,1 3,0 2,4 0,1 –0,4 –0,7 –1,0
Kирибати 16,1 7,6 –19,5 –11,1 –19,1 –2,6 –1,0 –0,9 –3,1 –6,3 –11,4

Лаосская НДР –10,7 –9,4 –12,4 –16,9 –17,2 –10,5 –18,0 –15,6 –11,7 –6,5 –13,8
Maлайзия 7,9 8,0 12,0 12,1 15,0 16,7 15,4 17,4 12,9 10,7 9,8
Maльдивские Острова –9,4 –5,6 –4,6 –16,2 –35,9 –33,0 –40,3 –55,6 –17,8 –17,2 –11,8
Mьянма –2,4 0,2 –1,0 2,4 3,7 7,1 9,2 3,3 1,3 0,2 –2,8
Непал 4,5 4,2 2,4 2,7 2,0 2,2 0,4 2,5 2,3 0,1 –2,2

пакистан 0,4 3,9 4,9 1,8 –1,4 –3,9 –4,8 –8,4 –5,9 –4,9 –3,9
папуа-Новая Гвинея 6,5 –1,0 4,5 2,2 4,2 2,3 1,8 2,8 –6,7 –4,7 –3,1
Филиппины –2,4 –0,4 0,4 1,9 2,0 4,5 4,9 2,5 2,3 1,6 –0,1
Самоа 0,1 –1,1 –95,3 –6,8 –1,6 –4,6 –6,1 –9,4 –8,4 –5,3 0,0
Соломоновы Острова –9,4 –6,5 9,1 23,5 –9,8 –5,6 –2,8 –6,8 –9,6 –0,3 –22,7

шри-Ланка –1,1 –1,4 –0,4 –3,1 –2,5 –5,3 –4,3 –9,4 –2,7 –0,8 1,4
Tаиланд 4,4 3,7 3,4 1,7 –4,3 1,1 5,7 –0,1 0,6 0,2 –0,4
Тимор-Лешти –12,6 –15,9 –15,4 20,7 78,4 165,2 296,1 408,3 66,2 49,4 –50,8
Toнга –9,5 5,1 –3,1 4,2 –2,6 –9,7 –10,4 –10,4 –8,8 –8,7 –7,6
Вануату 2,0 –5,4 –6,6 –5,0 –7,4 –4,1 –5,9 –6,2 –5,3 –4,8 –6,5
Вьетнам 2,1 –1,7 –4,9 –3,5 –1,1 –0,3 –9,8 –9,4 –4,8 –4,2 –3,2

Ближний Восток 6,4 4,7 8,1 11,7 19,7 21,0 18,2 18,8 –0,6 3,2 8,2
бахрейн 2,8 –0,7 2,0 4,2 11,0 13,8 15,8 10,6 1,6 3,6 9,6
Египет 0,0 0,7 2,4 4,3 3,2 0,8 1,4 0,5 –3,0 –4,1 –2,3
Исламская Респ. Иран 5,2 3,1 0,6 0,9 8,8 9,2 11,9 5,2 –5,2 –3,6 0,4
Ирак . . . . . . . . . –39,6 6,1 15,4 15,5 19,1 –6,1 3,2 11,5
Иордания 0,1 5,7 12,2 0,8 –17,4 –10,8 –16,8 –12,7 –11,2 –10,6 –9,4

Kувейт 23,9 11,2 19,7 30,6 42,5 49,8 44,7 44,7 25,8 29,3 44,6
Ливан –19,3 –14,1 –13,2 –15,5 –13,4 –5,6 –7,1 –11,4 –10,5 –10,0 –7,9
Ливия 12,3 3,0 19,9 22,3 38,4 45,8 33,8 39,2 8,3 11,7 24,7
Oман 9,8 6,7 3,8 2,4 15,2 12,1 5,9 6,1 –0,2 2,1 0,1
Катар 27,3 21,9 25,3 22,4 33,2 28,3 30,9 35,3 7,5 18,1 11,2

Саудовская Аравия 5,1 6,3 13,1 20,8 28,7 27,9 25,1 28,9 –1,8 4,5 11,5
Сирийская Арабская Респ. 8,3 5,4 –6,6 –1,6 –2,2 –2,8 –3,3 –4,0 –3,1 –4,4 –4,0
Объед. Арабские Эмираты 9,5 4,9 8,5 9,1 18,0 22,6 16,1 15,8 –5,6 –1,0 6,9
йеменская Республика 6,8 4,1 1,5 1,6 3,8 1,1 –7,0 –2,0 –2,3 –1,3 –1,1
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Taблица A12 (окончание)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2014

Западное полушарие –2,7 –0,9 0,5 1,0 1,3 1,5 0,4 –0,7 –2,2 –1,6 –0,7
Aнтигуа и барбуда –8,0 –11,5 –12,9 –8,3 –12,3 –31,4 –33,4 –19,5 –18,6 –20,5 –20,3
Aргентина –1,4 8,9 6,3 2,1 1,7 2,3 1,6 1,4 1,0 1,8 2,0
багамские Острова –11,6 –7,8 –8,6 –5,4 –10,0 –20,4 –18,2 –13,4 –9,5 –10,4 –9,9
барбадос –4,4 –6,8 –6,3 –12,4 –12,8 –8,4 –5,2 –8,4 –7,2 –6,9 –7,2
белиз –21,9 –17,7 –18,2 –14,7 –13,6 –2,1 –4,0 –11,4 –6,7 –6,2 –6,0

боливия –3,4 –4,1 1,0 3,8 6,5 11,3 13,2 11,5 –2,1 –1,1 –1,3
бразилия –4,2 –1,5 0,8 1,8 1,6 1,3 0,1 –1,8 –1,8 –1,8 –1,1
Чили –1,6 –0,9 –1,1 2,2 1,2 4,9 4,4 –2,0 –4,8 –5,0 –3,2
Колумбия –1,2 –1,5 –1,1 –0,8 –1,3 –1,8 –2,8 –2,8 –3,9 –3,3 –1,5
Коста-Рика –3,7 –4,9 –4,8 –4,3 –4,9 –4,5 –6,3 –8,9 –5,3 –5,3 –5,2

Доминика –18,4 –13,6 –12,8 –16,5 –28,0 –17,8 –29,2 –31,9 –25,2 –24,9 –20,7
Доминиканская Республика –3,0 –3,6 4,9 4,8 –1,4 –3,6 –5,0 –9,7 –6,8 –6,9 –5,6
Эквадор –3,2 –4,8 –1,5 –1,7 0,8 3,9 2,3 2,4 –3,5 –2,3 –2,0
Сальвадор –1,1 –2,8 –4,7 –4,0 –3,3 –3,6 –5,5 –7,2 –2,3 –3,9 –3,0
Гренада –19,7 –26,6 –25,3 –9,0 –31,3 –33,4 –41,9 –42,2 –32,9 –30,4 –26,0

Гватемала –6,5 –6,1 –4,6 –4,9 –4,5 –5,0 –5,2 –4,8 –4,0 –4,9 –4,0
Гайана –15,0 –11,9 –8,6 –9,3 –14,8 –20,9 –18,0 –20,8 –18,1 –15,6 –11,4
Гаити –2,0 –0,9 –1,6 –1,6 2,6 –1,4 –0,3 –3,1 –3,3 –2,8 0,7
Гондурас –6,3 –3,6 –6,8 –7,7 –3,0 –3,7 –10,3 –14,0 –8,0 –9,2 –8,0
ямайка –8,3 –11,2 –7,5 –6,4 –9,4 –10,2 –14,9 –15,3 –12,5 –10,9 –8,2

Meксика –2,6 –2,0 –1,0 –0,7 –0,5 –0,5 –0,8 –1,4 –2,5 –2,2 –1,8
Никарагуа –19,4 –17,7 –16,2 –14,5 –14,6 –13,6 –18,3 –23,2 –15,5 –14,5 –7,7
панама –1,5 –0,8 –4,5 –7,5 –4,9 –3,1 –7,3 –12,4 –10,1 –11,6 –7,0
парагвай –4,2 1,8 2,3 2,1 0,3 0,5 0,7 –1,4 –1,0 –0,9 0,6
перу –2,1 –1,9 –1,5 0,0 1,4 3,0 1,4 –3,3 –3,3 –3,2 –1,6

Сент-Китс и Невис –32,0 –39,1 –34,8 –20,1 –18,2 –20,4 –23,8 –24,2 –19,4 –19,4 5,8
Сент-Люсия –15,6 –15,0 –14,7 –10,9 –17,1 –30,2 –31,3 –29,5 –24,2 –22,5 –22,1
Сент-Винсент и Гренадины –10,4 –11,5 –20,8 –24,8 –22,3 –24,1 –35,1 –33,7 –29,3 –29,8 –20,8
Суринам –15,2 –5,6 –10,8 –2,1 –4,3 1,8 2,9 0,2 –7,8 –1,9 1,3
Tринидад и Тобаго 5,0 0,9 8,7 12,5 22,4 37,5 24,8 26,8 7,4 10,2 8,2

уругвай –2,9 2,9 –0,5 0,3 0,0 –2,3 –0,8 –3,6 –1,7 –2,4 –1,2
Венесуэла 1,6 8,2 14,1 13,8 17,7 14,7 8,8 12,3 –0,4 4,1 8,4

1учитывая последние тенденции, нет возможности прогнозировать номинальный ВВп с какой-либо степенью точности, поэтому прогнозы на 2008 год и последующие периоды не 
приводятся.

2Mонголия, которая не является членом Содружества Независимых Государств, включена в эту группу в силу ее географического положения и схожих характеристик структуры экономики.

CЧЕТ ТЕКущИх ОпЕРАцИй: СТРАНы С ФОРМИРуЮщИМСя РыНКОМ И РАЗВИВАЮщИЕСя СТРАНы
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Taблица A13. Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны: чистые потоки капитала1

(В миллиардах долларов США)

Среднее
1998–2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны  

Частные потоки капитала, нетто2 64,3 73,5 54,0 154,2 222,0 226,8 202,8 617,5 109,3 –190,3 –6,5
Частные прямые инвестиции, нетто 164,2 180,5 144,4 161,3 183,9 243,7 241,4 359,0 459,3 312,8 303,1
Частные портфельные потоки, нетто 41,4 –76,9 –86,4 –3,8 10,0 –5,6 –100,7 39,5 –155,2 –234,5 –195,3
Другие частные потоки капитала, нетто –141,2 –30,1 –4,1 –3,3 28,0 –11,3 62,2 219,2 –194,6 –268,5 –114,2

Официальные потоки, нетто3 7,1 2,3 14,8 –43,3 –64,9 –98,5 –154,1 –100,5 –60,0 57,6 –28,1
Изменение резервов4 –89,5 –132,7 –191,3 –360,6 –501,9 –585,7 –751,7 –1257,8 –865,7 –266,5 –512,2
Для справки  
Изменение резервов5 41,7 93,3 138,0 233,6 312,3 532,0 728,7 741,5 793,0 355,7 473,8

Африка  
Частные потоки капитала, нетто2 3,8 1,3 2,0 4,9 13,0 26,0 35,2 33,4 24,2 30,2 44,7

Частные прямые инвестиции, нетто 7,4 23,1 14,3 17,1 15,8 23,3 23,4 32,1 32,4 27,6 31,7
Частные портфельные потоки, нетто 3,8 –7,9 –1,6 –0,4 5,6 4,2 17,6 9,9 –15,8 0,9 4,1
Другие частные потоки капитала, нетто –7,3 –14,0 –10,7 –11,8 –8,4 –1,5 –5,7 –8,3 7,9 1,8 9,0

Официальные потоки, нетто3 5,3 6,5 8,8 6,2 4,2 0,5 –10,0 5,0 11,1 15,1 12,8
Изменение резервов4 –3,9 –10,2 –5,7 –11,5 –31,7 –43,3 –54,3 –61,6 –53,8 21,7 –3,6
Центральная и Восточная Европа  
Частные потоки капитала, нетто2 30,8 5,6 25,9 42,3 61,3 99,9 120,0 173,6 147,1 –38,3 13,4

Частные прямые инвестиции, нетто 15,4 17,4 12,2 13,3 30,0 37,4 58,9 72,0 64,1 30,1 32,5
Частные портфельные потоки, нетто 4,1 0,2 3,1 9,7 25,3 25,9 9,4 –7,4 –13,2 –6,1 4,6
Другие частные потоки капитала, нетто 11,3 –12,0 10,6 19,2 6,1 36,6 51,7 108,9 96,2 –62,4 –23,6

Официальные потоки, нетто3 –0,7 5,2 4,5 –2,4 –4,1 0,0 –7,9 –6,0 7,3 26,8 9,6
Изменение резервов4 –8,4 –11,0 –14,2 –9,3 –8,1 –36,1 –20,3 –31,2 –9,7 36,6 6,1
Содружество Независимых Государств  
Частные потоки капитала, нетто2 –16,3 6,9 15,7 19,0 2,6 30,4 55,1 127,2 –127,4 –119,0 –40,0

Частные прямые инвестиции, нетто 4,2 4,9 5,2 5,4 13,1 11,6 20,7 26,6 44,4 17,3 22,9
Частные портфельные потоки, нетто –3,5 –1,2 0,4 –0,4 4,3 –4,9 12,9 14,5 –36,8 1,6 3,4
Другие частные потоки капитала, нетто –17,0 3,1 10,1 14,1 –14,8 23,7 21,5 86,1 –135,1 –137,9 –66,4

Официальные потоки, нетто3 –2,2 –5,1 –10,8 –9,4 –7,6 –19,6 –29,8 –5,9 –0,7 25,1 6,2
Изменение резервов4 –4,8 –14,4 –15,1 –32,7 –54,9 –77,1 –127,8 –168,1 33,1 94,3 8,0
Страны Азии с формирующимся рынком6  
Частные потоки капитала, нетто2 –13,4 24,3 23,9 66,9 145,6 85,3 31,8 164,8 127,9 –46,9 –35,6

Частные прямые инвестиции, нетто 64,0 53,5 52,4 70,6 64,7 100,5 94,3 138,5 222,6 161,6 138,8
Частные портфельные потоки, нетто 27,6 –50,7 –60,2 10,3 10,2 –5,3 –107,2 11,2 –65,9 –192,1 –204,5
Другие частные потоки капитала, нетто –105,0 21,4 31,7 –13,9 70,7 –10,0 44,6 15,2 –28,7 –16,3 30,1

Официальные потоки, нетто3 2,4 –13,1 2,6 –18,4 –13,4 –21,7 –21,7 –36,6 –13,1 –11,3 –40,0
Изменение резервов4 –67,2 –87,7 –154,9 –236,7 –338,7 –288,3 –372,2 –673,1 –634,3 –514,5 –526,9
Ближний Восток7  
Частные потоки капитала, нетто2 0,5 –7,6 –19,2 1,4 –17,7 –53,7 –50,0 11,0 –120,9 –29,5 –24,1

Частные прямые инвестиции, нетто 6,5 12,3 9,1 17,0 10,4 17,6 14,9 4,0 11,4 17,6 15,7
Частные портфельные потоки, нетто –3,5 –11,8 –16,1 –18,0 –21,7 –36,2 –25,7 –31,0 –12,3 –14,4 –6,4
Другие частные потоки капитала, нетто –2,6 –8,1 –12,3 2,3 –6,4 –35,1 –39,2 38,0 –120,1 –32,7 –33,4

Официальные потоки, нетто3 –5,3 –12,8 –8,2 –24,4 –33,9 –27,3 –67,0 –58,9 –75,6 –9,4 –22,1
Изменение резервов4 –7,8 –11,1 –2,9 –36,7 –46,3 –107,2 –126,2 –191,5 –151,3 46,6 –10,6
Западное полушарие  
Частные потоки капитала, нетто2 58,9 43,2 5,7 19,7 17,1 39,0 10,8 107,4 58,5 13,3 35,2

Частные прямые инвестиции, нетто 66,6 69,2 51,2 38,0 50,0 53,3 29,1 85,8 84,3 58,7 61,6
Частные портфельные потоки, нетто 13,0 –5,6 –12,0 –5,0 –13,6 10,7 –7,7 42,3 –11,2 –24,4 3,6
Другие частные потоки капитала, нетто –20,7 –20,4 –33,4 –13,3 –19,3 –25,0 –10,6 –20,6 –14,7 –21,0 –29,9

Официальные потоки, нетто3 7,6 21,7 17,8 5,1 –10,1 –30,4 –17,7 1,8 11,0 11,3 5,4
Изменение резервов4 2,5 1,7 1,4 –33,7 –22,1 –33,6 –51,0 –132,4 –49,8 48,9 14,8
Для справки  
Страны–экспортеры топлива  
Частные потоки капитала, нетто2 –22,1 –6,0 –14,5 13,5 –18,4 –27,7 –9,0 93,8 –318,3 –148,4 –79,4
Другие страны  
Частные потоки капитала, нетто2 86,4 79,6 68,5 140,7 240,3 254,5 211,8 523,7 427,5 –41,9 72,9

1Чистые потоки капитала включают чистые прямые инвестиции, чистые портфельные инвестиции и другие чистые потоки долго- и краткосрочных инвестиций, в том числе 
официальное и частное заимствование. В эту таблицу включены САР Гонконг, Израиль, Корея, Сингапур и Тайвань, провинция Китая.

2В связи с ограниченностью данных потоки, входящие в категорию «частные потоки капитала, нетто», могут включать некоторые официальные потоки.
3Исключая гранты и включая зарубежные инвестиции официальных инвестиционных учреждений.
4Знак «минус» означает увеличение.
5Сумма сальдо счета текущих операций, чистых частных потоков капитала, чистых официальных потоков и изменения резервов равна (с противоположным знаком)  

сумме сальдо счета операций с капиталом и ошибок и пропусков. 
6Включают развивающиеся страны Азии и новые индустриальные страны Азии.
7Включая Израиль.
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ВНЕшНЕЕ ФИНАНСИРОВАНИЕ: пО РЕГИОНАЛьНыМ ГРуппАМ

Taблица A14. Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны: частные потоки капитала1

(В миллиардах долларов США)

Среднее
1998–2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны  

Частные потоки капитала, нетто 64,3 73,5 54,0 154,2 222,0 226,8 202,8 617,5 109,3 –190,3 –6,5
приток 221,6 170,1 167,1 418,5 666,6 841,9 1,314,4 2,129,8 753,9 524,5 957,1
Отток –113,4 –101,4 –113,2 –268,5 –446,8 –618,5 –1,111,9 –1,512,7 –645,0 –715,0 –963,6

Африка  
Частные потоки капитала, нетто 3,8 1,3 2,0 4,9 13,0 26,0 35,2 33,4 24,2 30,2 44,7
приток 15,0 14,1 14,2 19,2 25,7 45,3 70,0 62,7 41,3 33,8 50,9
Отток –6,5 –12,9 –12,3 –14,2 –12,8 –19,3 –34,6 –29,1 –16,8 –3,6 –6,1

Центральная и Восточная Европа  
Частные потоки капитала, нетто 30,8 5,6 25,9 42,3 61,3 99,9 120,0 173,6 147,1 –38,3 13,4
приток 37,6 15,0 28,9 53,1 92,7 117,9 174,3 217,2 155,5 –51,6 17,0
Отток –2,4 –9,4 –3,0 –10,9 –31,3 –18,0 –54,4 –43,7 –8,5 13,2 –3,6

Содружество Независимых Государств  
Частные потоки капитала, нетто –16,3 6,9 15,7 19,0 2,6 30,4 55,1 127,2 –127,4 –119,0 –40,0
приток 1,8 11,1 22,8 45,9 62,6 112,4 160,5 283,7 154,4 –3,8 78,3
Отток –1,8 –4,3 –7,1 –26,9 –60,0 –82,0 –105,5 –156,5 –281,8 –115,2 –118,3

Страны Aзии с формирующимся рынком2  
Частные потоки капитала, нетто –13,4 24,3 23,9 66,9 145,6 85,3 31,8 164,8 127,9 –46,9 –35,6
приток 56,5 57,7 80,7 215,4 355,1 391,6 558,1 931,4 326,9 464,9 662,4
Отток –71,3 –38,8 –56,6 –152,7 –211,6 –308,5 –526,5 –767,0 –199,3 –511,8 –697,9

Ближний Восток3  
Частные потоки капитала, нетто 0,5 –7,6 –19,2 1,4 –17,7 –53,7 –50,0 11,0 –120,9 –29,5 –24,1
приток 18,3 –3,3 –9,5 31,0 66,8 84,3 246,3 413,7 –67,0 6,8 54,5
Отток –17,1 –3,7 –9,8 –29,6 –84,5 –139,3 –296,5 –402,9 –54,1 –36,6 –78,8

Западное полушарие  
Частные потоки капитала, нетто 58,9 43,2 5,7 19,7 17,1 39,0 10,8 107,4 58,5 13,3 35,2
приток 92,4 75,5 30,1 53,9 63,8 90,4 105,2 221,0 142,9 74,3 94,1
Отток –14,3 –32,4 –24,3 –34,2 –46,7 –51,4 –94,4 –113,6 –84,5 –61,0 –58,9
1Частные потоки капитала включают прямые инвестиции, портфельные инвестиции и другие потоки долго- и краткосрочных инвестиций. В эту таблицу включены САР Гонконг, 

Израиль, Корея, Сингапур и Тайвань, провинция Китая.
2Включают развивающиеся страны Азии и новые индустриальные страны Азии.
3Включая Израиль.
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Taблица A15. Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны: резервы1

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

B миллиардах долларов США

Страны с формирующимся рынком и развивающиеся 
страны 877,1 1040,0 1356,4 1805,2 2294,7 3050,3 4329,4 5179,8 5425,4 5894,9

Региональные группы  
Африка 64,4 71,9 90,1 126,1 160,1 221,2 289,0 342,8 321,1 324,7

К югу от Сахары 35,5 35,9 39,8 62,2 82,9 115,8 146,3 163,5 144,0 144,6
 Кроме Нигерии и Южной Африки 18,8 22,4 25,9 31,8 35,8 50,2 65,1 77,5 71,4 74,5

центральная и Восточная Европа 72,8 89,2 110,6 129,2 157,9 196,3 248,9 258,6 222,0 216,0
Содружество Независимых Государств2 43,9 58,1 92,3 148,8 214,4 356,1 547,9 514,8 420,5 412,4

Россия 33,1 44,6 73,8 121,5 176,5 296,2 466,7 421,3 333,2 320,1
Кроме России 10,8 13,5 18,5 27,3 37,9 59,8 81,2 93,4 87,2 92,3

Развивающиеся страны Азии 379,5 496,2 669,7 933,9 1155,5 1489,3 2128,2 2745,6 3237,7 3718,6
Китай 216,3 292,0 409,2 615,5 822,5 1069,5 1531,3 2134,5 2652,5 3086,9
Индия 46,4 68,2 99,5 127,2 132,5 171,3 267,6 271,7 256,9 257,0
 Кроме Китая и Индии 116,9 136,0 161,1 191,1 200,5 248,4 329,2 339,4 328,3 374,7

ближний Восток 157,9 163,9 198,3 246,7 351,6 477,2 670,4 823,1 778,2 792,0
Западное полушарие 158,6 160,5 195,4 220,6 255,3 310,3 445,1 494,9 446,0 431,1

бразилия 35,6 37,5 48,9 52,5 53,3 85,2 179,5 192,9 168,8 157,3
Meксика 44,8 50,6 59,0 64,1 74,1 76,3 87,1 94,6 94,6 94,6

Аналитические группы  

По источникам экспортных доходов  
Топливо 199,7 213,5 290,3 416,6 606,2 912,7 1316,1 1480,2 1301,5 1300,9
Товары, кроме топлива, 677,5 826,4 1066,1 1388,6 1688,6 2137,6 3013,4 3699,6 4124,0 4594,0

в том числе первичные продукты 19,4 21,3 22,8 24,0 25,9 31,3 33,3 43,6 45,8 48,0

По источникам внешнего финансирования  
Страны – чистые дебиторы, 400,3 466,6 574,6 671,5 752,5 943,3 1,310,9 1,410,0 1,307,6 1,317,6

в том числе офиц. финансирование 32,1 36,8 43,1 47,2 49,4 59,2 78,9 85,7 86,5 92,4
Страны – чистые дебиторы по состоянию 

обслуживания долга  
Страны, имевшие просроченную задолженность,  

и/или страны, которым предоставлялось  
переоформление долга, в период с 2003 по 2007 год 35,8 39,8 48,9 58,3 72,5 87,9 119,5 120,5 115,7 120,4

Другие группы  
бедные страны с высоким уровнем задолженности 11,1 13,6 16,2 19,6 20,5 27,0 35,9 40,6 40,1 42,6
ближний Восток и Северная Африка 186,9 200,3 249,3 312,1 430,9 584,6 814,7 1004,0 956,5 973,7
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ВНЕшНЕЕ ФИНАНСИРОВАНИЕ: РЕЗЕРВы

Taблица A15 (окончание)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Отношение резервов к импорту товаров и услуг3

Страны с формирующимся рынком и развивающиеся 
страны 50,3 55,7 61,1 63,8 67,8 75,5 87,5 84,5 110,6 115,3

Региональные группы  
Африка 46,1 46,9 47,9 54,3 57,8 68,9 71,8 69,5 75,5 71,1

К югу от Сахары 33,9 31,1 27,6 35,2 38,6 45,8 46,6 43,7 44,9 41,9
Кроме Нигерии и Южной Африки 32,2 36,6 35,0 34,7 31,7 39,3 39,5 37,8 41,8 38,9

центральная и Восточная Европа 36,9 39,9 38,1 34,0 35,5 36,3 36,4 31,6 37,1 34,6
Содружество Независимых Государств2 34,3 40,9 52,5 65,3 76,8 101,2 115,4 83,4 93,3 85,7

Россия 44,6 52,9 71,5 93,0 107,4 141,7 165,1 114,4 126,8 115,1
Кроме России 20,0 23,3 25,4 28,1 33,0 41,9 42,3 37,5 46,4 45,4

Развивающиеся страны Азии 58,3 68,1 74,5 79,5 81,8 89,4 107,7 112,6 174,2 195,7
Китай 79,7 89,0 91,1 101,5 115,5 125,4 148,0 163,6 302,1 356,6
Индия 65,0 90,0 107,1 97,0 72,8 75,5 95,1 79,3 80,2 77,4
Кроме Китая и Индии 37,9 41,8 45,1 43,7 38,6 42,4 49,9 42,9 49,7 53,4

ближний Восток 78,7 74,2 77,9 77,4 91,7 101,6 114,7 106,7 104,1 100,3
Западное полушарие 37,1 40,3 47,3 44,5 43,5 44,8 53,9 49,8 54,1 50,1

бразилия 49,0 60,8 76,8 65,6 54,4 70,7 113,8 87,6 93,5 82,0
Meксика 24,2 27,3 31,4 29,8 30,5 27,4 28,5 28,3 34,8 33,8

Аналитические группы  

По источникам экспортных доходов  
Топливо 62,0 59,4 68,8 78,6 92,7 113,3 126,1 110,2 110,8 104,0
Товары, кроме топлива, 47,6 54,8 59,3 60,4 61,8 66,1 77,2 77,3 110,6 118,9

в том числе первичные продукты 49,6 54,6 50,8 43,1 37,1 39,4 32,8 34,2 43,3 42,0

По источникам внешнего финансирования  
Страны – чистые дебиторы, 39,6 45,0 48,0 44,8 41,8 43,9 50,4 44,7 50,6 48,6

в том числе офиц. финансирование 48,2 50,7 49,9 45,0 39,7 39,8 41,7 36,5 44,0 44,2

Страны – чистые дебиторы по состоянию  
обслуживания долга  

Страны, имевшие просроченную задолженность,  
и/или страны, которым предоставлялось  
переоформление долга, в период с 2003 по 2007 год 30,3 37,2 38,5 36,2 36,2 36,6 40,7 32,5 37,5 36,9

Другие группы  
бедные страны с высоким уровнем задолженности 28,1 31,6 33,2 33,0 28,9 32,8 34,4 31,7 35,2 35,0
ближний Восток и Северная Африка 78,2 76,3 82,3 82,0 94,7 106,5 118,6 110,8 110,7 106,5

1В этой таблице официальные авуары в золоте оцениваются по 35 СДР за унцию. Данное правило приводит к заметному занижению оценки резервов по странам, имеющим 
значительные авуары в золоте.

2Mонголия, которая не является членом Содружества Независимых Государств, включена в эту группу в силу ее географического положения и схожих характеристик структуры экономики.
3Рeзервы на конец года в процентах импорта товаров и услуг за указанный год.



СТАТИСТИЧЕСКОЕ пРИЛОЖЕНИЕ

���

Taблица A16. Сводные данные об источниках и использовании мировых сбережений
(В процентах ВВП)

Средние Среднее

1987–94 1995–2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011–14

Весь мир  
Сбережение 22,6 22,0 20,9 22,0 22,8 23,9 24,4 24,2 22,4 22,6 24,4
Инвестиции 22,4 22,2 21,1 22,0 22,5 23,2 23,7 24,0 22,6 22,6 23,8

Страны с развитой экономикой  
Сбережение 22,2 21,3 19,1 19,8 20,1 20,6 20,5 19,4 17,4 17,1 18,3
Инвестиции 22,7 21,6 19,9 20,5 21,0 21,4 21,3 20,8 18,3 18,0 19,1
Чистое кредитование –0,5 –0,3 –0,8 –0,7 –0,9 –0,8 –0,7 –1,4 –0,9 –1,0 –0,8

Текущие трансферты –0,4 –0,5 –0,6 –0,6 –0,7 –0,7 –0,8 –0,7 –0,7 –0,7 –0,6
Факторный доход –0,4 0,2 0,1 0,4 0,8 1,0 0,7 0,2 0,6 0,6 0,4
Сальдо ресурсов 0,2 0,1 –0,3 –0,5 –0,9 –1,1 –0,6 –0,9 –0,8 –0,9 –0,6
Соединенные Штаты  
Сбережение 16,1 16,9 13,3 13,8 14,8 15,5 14,2 11,9 11,9 11,8 14,0
Инвестиции 18,6 19,6 18,4 19,4 20,0 20,1 18,8 17,5 14,7 14,6 17,1
Чистое кредитование –2,5 –2,7 –5,1 –5,5 –5,1 –4,6 –4,6 –5,5 –2,8 –2,8 –3,1

Текущие трансферты –0,4 –0,6 –0,7 –0,7 –0,7 –0,7 –0,8 –0,8 –0,8 –0,7 –0,7
Факторный доход –0,5 0,4 0,1 0,4 1,3 1,8 1,3 0,1 1,2 1,4 0,8
Сальдо ресурсов –1,5 –2,5 –4,5 –5,2 –5,7 –5,7 –5,1 –4,8 –3,3 –3,5 –3,3

Зона евро  
Сбережение . . . 21,4 20,7 21,6 21,2 22,0 22,4 21,6 18,8 18,1 18,8
Инвестиции . . . 20,8 20,1 20,4 20,8 21,6 22,1 22,2 19,7 19,1 19,4
Чистое кредитование . . . 0,6 0,6 1,2 0,4 0,3 0,3 –0,6 –0,9 –1,0 –0,6

Текущие трансферты1 –0,6 –0,7 –0,8 –0,8 –0,9 –1,0 –1,0 –0,9 –0,8 –0,8 –0,8
Факторный доход1 –0,8 –0,4 –0,7 –0,2 –0,2 0,1 –0,4 –0,5 –0,5 –0,6 –0,7
Сальдо ресурсов1 0,9 1,7 2,1 2,2 1,6 1,2 1,6 0,7 0,4 0,4 0,9
Германия  
Сбережение 23,4 20,3 19,3 21,8 22,0 23,8 25,8 25,7 19,5 18,4 19,7
Инвестиции 23,7 20,8 17,4 17,1 16,9 17,6 18,3 19,3 17,2 16,0 15,7
Чистое кредитование –0,3 –0,5 1,9 4,7 5,1 6,1 7,5 6,4 2,3 2,4 4,0

Текущие трансферты –1,6 –1,4 –1,3 –1,3 –1,3 –1,2 –1,3 –1,3 –1,3 –1,3 –1,2
Факторный доход –0,9 –0,4 –0,7 0,9 1,1 1,6 1,7 2,0 1,1 1,0 1,3
Сальдо ресурсов 2,2 1,2 3,9 5,0 5,3 5,7 7,1 5,8 2,6 2,7 4,0

Франция  
Сбережение 20,3 20,9 20,0 20,2 19,7 20,5 21,0 20,8 20,4 19,6 20,0
Инвестиции 20,5 18,9 18,9 19,6 20,3 21,1 22,1 22,3 19,9 20,3 21,5
Чистое кредитование –0,3 2,0 1,2 0,6 –0,6 –0,6 –1,0 –1,6 0,4 –0,7 –1,5

Текущие трансферты –0,6 –0,9 –1,1 –1,1 –1,3 –1,2 –1,2 –0,5 –0,5 –0,5 –0,5
Факторный доход –0,5 0,8 1,2 1,1 1,2 1,6 1,5 1,1 2,1 1,6 0,8
Сальдо ресурсов 0,9 2,1 1,1 0,6 –0,5 –1,0 –1,4 –2,2 –1,2 –1,7 –1,7

Италия  
Сбережение 20,2 21,2 19,4 19,9 19,0 19,0 19,4 18,0 15,7 15,1 15,0
Инвестиции 21,3 20,1 20,7 20,8 20,7 21,6 21,8 21,2 18,8 18,2 18,1
Чистое кредитование –1,1 1,1 –1,3 –0,9 –1,7 –2,6 –2,4 –3,2 –3,0 –3,1 –3,2

Текущие трансферты –0,4 –0,5 –0,5 –0,6 –0,7 –0,9 –0,9 –0,8 –0,8 –0,8 –0,8
Факторный доход –1,6 –1,1 –1,3 –1,1 –1,0 –0,9 –1,3 –1,9 –1,8 –1,7 –1,6
Сальдо ресурсов 0,9 2,7 0,6 0,7 0,0 –0,8 –0,3 –0,5 –0,5 –0,6 –0,8

Япония  
Сбережение 33,5 28,6 26,1 26,8 27,2 27,7 28,9 26,7 23,5 23,2 23,8
Инвестиции 30,9 26,3 22,8 23,0 23,6 23,8 24,1 23,5 22,0 22,0 22,1
Чистое кредитование 2,5 2,4 3,2 3,7 3,6 3,9 4,8 3,1 1,5 1,2 1,7

Текущие трансферты –0,2 –0,2 –0,2 –0,2 –0,2 –0,2 –0,3 –0,3 –0,2 –0,2 –0,2
Факторный доход 0,8 1,3 1,7 1,9 2,3 2,7 3,1 3,1 2,5 2,6 2,7
Сальдо ресурсов 1,9 1,2 1,7 2,0 1,5 1,4 1,9 0,4 –0,8 –1,2 –0,9

Соединенное Королевство  
Сбережение 16,0 16,1 15,1 15,0 14,7 14,2 15,3 15,1 12,1 12,4 13,7
Инвестиции 18,6 17,5 16,7 17,1 17,3 17,6 18,2 16,8 14,1 13,9 14,6
Чистое кредитование –2,7 –1,4 –1,6 –2,1 –2,6 –3,4 –2,9 –1,7 –2,0 –1,5 –0,9

Текущие трансферты –0,7 –0,8 –0,9 –0,9 –0,9 –0,9 –1,0 –1,0 –1,0 –1,1 –1,1
Факторный доход –0,4 0,5 1,5 1,5 1,7 0,8 1,5 2,3 1,1 1,1 1,2
Сальдо ресурсов –1,6 –1,1 –2,3 –2,7 –3,4 –3,3 –3,4 –3,0 –2,1 –1,5 –1,1

Канада  
Сбережение 16,9 20,4 21,2 23,0 23,9 24,3 24,1 23,7 21,6 21,6 22,6
Инвестиции 20,3 19,6 20,0 20,7 22,0 22,9 23,3 23,0 22,5 22,3 22,3
Чистое кредитование –3,4 0,8 1,2 2,3 1,9 1,4 0,9 0,6 –0,9 –0,7 0,3

Текущие трансферты –0,2 0,1 0,0 –0,1 –0,1 –0,1 –0,1 0,0 0,0 0,0 0,1
Факторный доход –3,5 –3,1 –2,5 –1,9 –1,6 –0,9 –0,9 –0,9 –0,5 –0,7 –0,8
Сальдо ресурсов 0,2 3,8 3,7 4,2 3,7 2,4 1,9 1,5 –0,4 0,0 1,0
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ДВИЖЕНИЕ СРЕДСТВ: СВОДНыЕ ДАННыЕ

Taблица A16 (продолжение)

Средние Среднее

1987–94 1995–2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011–14

Новые индустриальные страны Азии  
Сбережение 34,9 31,9 31,5 32,6 31,4 31,6 31,8 31,9 29,1 28,6 29,9
Инвестиции 27,4 30,0 24,8 26,4 25,9 26,1 26,0 27,4 22,8 22,6 23,3
Чистое кредитование 7,5 2,0 6,6 6,2 5,5 5,5 5,8 4,5 6,3 6,0 6,6

Текущие трансферты 0,0 –0,4 –0,7 –0,7 –0,7 –0,7 –0,7 –0,6 –0,7 –0,7 –0,6
Факторный доход 4,1 –0,9 0,8 0,6 0,3 0,5 0,4 1,3 0,2 0,1 0,9
Сальдо ресурсов 3,4 3,3 6,5 6,4 5,9 5,7 6,1 3,7 6,8 6,5 6,4

Страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны  

Сбережение 24,2 24,5 28,0 29,8 31,6 33,3 34,2 35,1 33,7 34,2 35,6
Инвестиции 25,1 24,9 25,9 27,2 27,3 28,3 30,1 31,3 32,2 32,1 32,5
Чистое кредитование –1,9 –0,4 2,1 2,6 4,2 5,0 4,1 3,9 1,6 2,1 3,0

Текущие трансферты 0,5 1,0 1,6 1,5 1,6 1,6 1,5 1,4 1,4 1,3 1,2
Факторный доход –1,1 –1,7 –1,9 –2,0 –1,8 –1,6 –1,5 –1,5 –1,3 –1,3 –0,3
Сальдо ресурсов –0,8 0,4 2,4 3,0 4,4 5,1 4,1 4,0 1,5 2,1 2,1

Для справки  
приобретение иностранных активов 1,4 3,6 5,7 6,8 9,0 11,1 13,6 7,4 3,5 5,0 6,2

Изменение резервов 0,5 1,2 3,8 4,7 5,0 5,6 7,9 4,6 1,5 2,6 3,3

Региональные группы  

Африка  
Сбережение 18,2 18,8 21,1 22,7 24,1 26,7 25,7 26,0 20,0 21,6 23,2
Инвестиции 19,6 20,3 21,6 22,6 22,2 23,2 24,8 24,9 26,5 26,3 26,6
Чистое кредитование –1,4 –1,5 –0,5 0,1 1,8 3,5 1,0 1,2 –6,5 –4,7 –3,5

Текущие трансферты 2,5 2,6 3,1 3,1 3,0 2,8 2,9 2,8 3,0 2,6 2,5
Факторный доход –3,7 –4,1 –4,4 –5,1 –5,3 –4,3 –4,9 –4,9 –3,7 –3,2 –3,2
Сальдо ресурсов –0,3 0,0 0,8 2,1 4,1 5,0 3,0 3,3 –5,7 –4,2 –2,8

Для справки  
приобретение иностранных активов 0,1 2,8 3,4 4,5 5,8 7,7 6,9 4,6 –2,0 0,3 2,3

Изменение резервов 0,4 1,4 2,0 4,4 5,2 5,7 5,6 4,2 –1,9 0,3 1,8

Центральная и Восточная Европа  
Сбережение 23,0 18,7 16,3 16,6 16,7 17,2 17,4 17,8 18,9 19,6 21,8
Инвестиции 25,0 21,6 20,1 21,6 21,5 23,5 25,0 25,1 22,5 22,6 24,7
Чистое кредитование –2,0 –2,9 –3,8 –5,0 –4,8 –6,3 –7,6 –7,3 –3,6 –3,0 –2,8

Текущие трансферты 1,7 1,8 1,7 1,5 1,4 1,6 1,5 1,3 1,4 1,6 1,7
Факторный доход –2,6 –1,2 –2,1 –2,5 –2,1 –2,3 –2,9 –2,6 –3,3 –3,2 –3,0
Сальдо ресурсов –1,1 –3,4 –3,4 –4,0 –4,1 –5,6 –6,2 –6,0 –1,7 –1,4 –1,5

Для справки  
приобретение иностранных активов 0,9 2,0 2,5 4,1 5,1 5,7 5,2 1,3 –4,9 –0,7 2,1

Изменение резервов –0,6 1,9 1,2 0,9 3,2 1,6 2,0 0,5 –2,5 –0,4 1,1
Содружество Независимых 

Государств2  
Сбережение . . . 24,9 27,4 29,7 29,8 29,7 29,1 30,8 24,7 24,9 24,2
Инвестиции . . . 20,4 21,2 21,4 21,1 22,5 25,1 25,8 24,8 23,6 24,1
Чистое кредитование . . . 4,5 6,2 8,2 8,6 7,2 4,0 5,0 –0,1 1,3 0,1

Текущие трансферты . . . 0,5 0,6 0,5 0,5 0,4 0,3 0,5 0,8 0,7 0,5
Факторный доход . . . –2,0 –2,8 –2,2 –2,8 –3,6 –3,1 –3,5 –2,8 –3,5 –2,5
Сальдо ресурсов . . . 6,0 8,4 9,9 10,9 10,3 6,8 8,0 1,9 4,1 2,1

Для справки  
приобретение иностранных активов . . . 5,4 11,5 13,9 15,3 16,1 17,3 9,6 –2,6 3,3 4,3

Изменение резервов . . . 1,6 5,7 7,1 7,7 9,8 9,9 –1,5 –6,0 –0,5 1,0
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Taблица A16 (продолжение)

Средние Среднее

1987–94 1995–2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011–14

Развивающиеся страны Азии  
Сбережение 29,8 32,7 36,5 38,4 41,3 44,0 46,8 47,8 48,3 47,9 48,4
Инвестиции 32,1 31,9 33,7 35,8 37,2 38,0 39,9 42,0 42,0 42,1 42,1
Чистое кредитование –2,3 0,8 2,8 2,6 4,1 6,0 7,0 5,9 6,4 5,7 6,3

Текущие трансферты 0,9 1,4 2,1 2,0 2,1 2,1 2,1 2,0 1,8 1,7 1,5
Факторный доход –1,7 –1,4 –1,1 –1,0 –0,6 –0,4 –0,2 0,0 –0,2 –0,3 1,1
Сальдо ресурсов –1,5 0,9 1,8 1,6 2,6 4,3 5,0 3,9 4,8 4,3 3,7

Для справки  
приобретение иностранных активов 3,5 5,3 6,1 7,2 9,5 11,3 14,2 11,1 10,1 9,3 9,5

Изменение резервов 1,3 1,9 5,5 7,4 5,9 6,8 10,7 8,5 6,5 5,9 5,6

Ближний Восток  
Сбережение 18,3 26,3 32,3 35,7 42,4 43,9 43,9 44,3 27,5 30,1 33,7
Инвестиции 23,7 22,6 24,2 24,0 22,7 22,9 25,6 25,4 28,1 26,9 26,3
Чистое кредитование –5,4 3,6 8,1 11,6 19,7 21,0 18,2 18,8 –0,6 3,2 7,4

Текущие трансферты –3,8 –2,7 –2,2 –2,0 –1,7 –1,8 –1,7 –1,4 –1,5 –1,5 –1,5
Факторный доход 2,2 2,2 0,2 0,3 1,2 2,5 2,6 1,4 1,0 1,0 3,1
Сальдо ресурсов –3,8 4,1 10,1 13,3 20,3 20,3 17,3 18,8 –0,1 3,7 5,8

Для справки  
приобретение иностранных активов 2,4 4,2 11,1 14,5 23,3 34,1 41,7 10,6 –2,6 3,7 8,8

Изменение резервов 0,0 1,3 5,0 5,5 10,3 10,4 13,9 8,4 –2,8 0,8 3,8

Западное полушарие  
Сбережение 18,6 17,9 19,8 22,0 22,0 23,2 22,5 22,0 19,6 20,0 21,2
Инвестиции 19,3 20,7 19,1 20,8 20,6 21,7 22,2 22,8 21,9 21,8 22,3
Чистое кредитование –0,7 –2,8 0,7 1,2 1,5 1,5 0,3 –0,8 –2,3 –1,8 –1,1

Текущие трансферты 0,8 1,1 2,0 2,1 2,0 2,1 1,8 1,6 1,7 1,6 1,7
Факторный доход –2,1 –2,8 –3,0 –3,0 –3,0 –3,2 –2,8 –2,8 –2,5 –2,4 –2,1
Сальдо ресурсов 0,6 –1,0 1,6 2,1 2,4 2,6 1,3 0,4 –1,5 –1,0 –0,8

Для справки  
приобретение иностранных активов 0,1 1,8 3,3 2,7 3,0 3,0 5,8 2,1 –0,2 0,7 1,2

Изменение резервов 0,6 0,2 1,8 1,0 1,3 1,6 3,6 1,2 –1,4 –0,4 0,4

Аналитические группы  

По источникам экспортных доходов  

Топливо  
Сбережение 26,1 26,8 31,1 34,2 38,2 38,9 37,5 38,7 26,8 28,9 30,2
Инвестиции 28,1 22,5 23,3 23,4 22,3 23,0 25,6 25,5 27,6 26,3 25,9
Чистое кредитование –2,0 4,3 7,8 10,8 15,9 16,0 12,0 13,3 –0,7 2,6 4,3

Текущие трансферты –1,9 –1,9 –1,4 –1,2 –0,9 –1,0 –1,0 –0,9 –0,9 –0,9 –0,9
Факторный доход 0,0 –0,9 –2,3 –2,2 –2,2 –1,8 –1,7 –2,3 –1,7 –1,8 –0,3
Сальдо ресурсов –0,1 7,1 11,6 14,2 19,0 18,8 14,6 16,5 1,8 5,3 5,4

Для справки  
приобретение иностранных активов 1,3 4,8 11,1 13,6 18,9 23,7 26,3 10,6 –3,2 3,1 6,2

Изменение резервов –0,3 1,1 5,2 7,0 9,3 10,5 11,2 3,7 –5,2 0,0 2,4

Nonfuel  
Сбережение 23,3 24,1 27,3 28,7 29,8 31,7 33,3 34,0 35,5 35,6 37,1
Инвестиции 25,1 25,4 26,5 28,2 28,6 29,8 31,4 33,1 33,3 33,6 34,4
Чистое кредитование –1,8 –1,3 0,8 0,6 1,2 1,9 1,9 1,0 2,2 2,0 2,7

Текущие трансферты 1,3 1,5 2,3 2,2 2,2 2,3 2,2 2,0 2,0 1,9 1,8
Факторный доход –1,3 –1,9 –1,9 –1,9 –1,7 –1,6 –1,4 –1,2 –1,2 –1,2 –0,3
Сальдо ресурсов –1,0 –0,9 0,4 0,3 0,6 1,3 1,2 0,1 1,4 1,2 1,1

Для справки  
приобретение иностранных активов 1,5 3,3 4,5 5,2 6,4 7,5 10,0 6,4 5,2 5,5 6,3

Изменение резервов 0,7 1,3 3,5 4,2 3,9 4,2 7,0 4,8 3,2 3,3 3,6
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ДВИЖЕНИЕ СРЕДСТВ: СВОДНыЕ ДАННыЕ

Taблица A16 (окончание)

Средние Среднее

1987–94 1995–2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011–14

По источникам внешнего финансирования  

Страны – чистые дебиторы  
Сбережение 19,9 18,9 20,3 21,5 21,6 22,7 23,0 22,2 21,5 21,6 23,1
Инвестиции 21,8 21,4 20,9 22,6 23,2 24,4 25,5 25,9 24,7 24,6 25,8
Чистое кредитование –1,8 –2,5 –0,6 –1,2 –1,6 –1,6 –2,5 –3,6 –3,2 –3,0 –2,7

Текущие трансферты 1,7 2,0 2,9 2,8 2,8 2,9 2,8 2,7 2,8 2,8 2,8
Факторный доход –2,0 –2,0 –2,4 –2,6 –2,5 –2,6 –2,6 –2,6 –2,5 –2,5 –2,4
Сальдо ресурсов –1,5 –2,5 –1,1 –1,4 –1,9 –2,0 –2,6 –3,8 –3,5 –3,3 –3,1

Для справки  
приобретение иностранных активов 0,4 1,8 3,1 3,0 3,0 4,2 6,0 1,2 –1,6 –0,1 1,5

Изменение резервов 0,5 0,8 2,0 1,5 1,8 2,3 4,1 1,1 –1,3 0,1 0,9

Официальное финансирование  
Сбережение 14,4 18,5 20,2 21,8 22,8 23,9 23,0 22,1 20,4 20,3 22,5
Инвестиции 18,8 21,0 23,4 23,8 24,9 25,5 27,3 28,0 25,5 25,7 26,8
Чистое кредитование –4,4 –2,4 –3,2 –2,0 –2,1 –1,6 –4,3 –5,9 –5,2 –5,4 –4,3

Текущие трансферты 4,6 6,1 7,5 8,2 8,7 8,9 9,5 9,0 7,8 7,3 7,4
Факторный доход –2,7 –1,4 –2,0 –2,0 –2,2 –1,7 –1,7 –1,8 –1,6 –1,9 –1,8
Сальдо ресурсов –6,3 –7,1 –8,6 –8,2 –8,6 –8,8 –12,0 –13,2 –11,4 –10,8 –9,9

Для справки  
приобретение иностранных активов 0,6 2,5 2,2 1,9 2,3 2,1 4,9 1,0 –0,2 0,9 1,9

Изменение резервов 1,2 1,3 2,5 1,2 1,4 2,5 4,8 1,5 0,2 1,2 2,0

 Страны – чистые дебиторы по состоянию 
обслуживания долга  
Страны, имевшие просроченную 

задолженность, и/или страны, которым 
предоставлялось переоформление долга, 
в период с 2003 по 2007 год  

Сбережение 16,0 14,9 19,2 19,3 20,0 21,4 20,9 19,4 18,0 18,4 19,5
Инвестиции 19,3 18,4 17,3 19,5 21,1 22,7 23,8 23,8 23,0 22,7 23,4
Чистое кредитование –3,2 –3,5 1,9 –0,2 –1,2 –1,3 –2,9 –4,4 –4,9 –4,3 –3,9

Текущие трансферты 1,9 2,8 5,1 4,9 5,0 5,0 4,4 3,9 3,7 3,5 3,5
Факторный доход –2,7 –3,7 –3,7 –4,2 –3,7 –3,4 –3,6 –3,6 –3,4 –3,3 –2,7
Сальдо ресурсов –2,4 –2,7 0,5 –1,0 –2,5 –2,8 –3,7 –4,7 –5,3 –4,6 –4,7

Для справки  
приобретение иностранных активов 1,1 2,3 4,4 3,0 2,3 2,9 4,9 0,8 –0,1 0,8 0,7

Изменение резервов 0,2 0,2 2,3 2,0 2,6 1,9 3,5 0,1 –0,5 0,4 0,6

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 ВВп, стоимость которого оценивалась по паритету покупательной способности (ппС) 
как доля общемирового 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.

1Рaссчитано на основе данных по отдельным странам зоны евро.
2Mонголия, 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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Taблица A17. Краткий обзор среднесрочного базисного сценария развития мировой экономики

Средние за восемь лет
Среднее за  
четыре годa 

2007–10

Среднее за 
четыре годa

2011–141991–98 1999–2006 2007 2008 2009 2010

Годовое изменение в процентах, если не указано иное

Мировой реальный ВВП 2,8 3,9 2,2 5,2 3,2 –1,3 1,9 4,7
Страны с развитой экономикой 2,5 2,6 –0,1 2,7 0,9 –3,8 0,0 2,8
Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны 3,3 5,9 5,0 8,3 6,1 1,6 4,0 6,6

Для справки  
потенциальный объем производства  

Основные страны с развитой экономикой 2,5 2,3 1,5 2,1 1,7 1,2 1,1 1,4

Мировая торговля, объем1 6,7 6,8 –0,2 7,2 3,3 –11,0 0,6 6,4
Импорт  

Страны с развитой экономикой 6,2 6,2 –1,8 4,7 0,4 –12,1 0,4 4,9
Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны 7,3 9,3 3,8 14,0 10,9 –8,8 0,6 8,6

Экспорт  
Страны с развитой экономикой 6,5 5,7 –1,6 6,1 1,8 –13,5 0,5 5,8
Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны 8,3 9,1 2,4 9,5 6,0 –6,4 1,2 7,8

условия торговли  
Страны с развитой экономикой 0,2 –0,4 –0,1 0,4 –2,0 1,5 –0,2 –0,2
Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны –1,5 2,8 –0,1 1,2 4,4 –8,0 2,3 0,1

Мировые цены в долларах США  
продукция обрабатывающей промышленности –0,6 2,5 2,5 8,8 9,6 –8,9 1,7 2,3
Нефть –6,8 22,0 –0,7 10,7 36,4 –46,4 20,2 4,6
первичные биржевые товары, кроме топлива –1,5 5,0 –2,0 14,1 7,5 –27,9 4,4 2,7

Потребительские цены  
Страны с развитой экономикой 3,0 2,0 1,4 2,2 3,4 –0,2 0,3 1,5
Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны 54,5 7,4 6,5 6,4 9,3 5,7 4,7 4,3

Процентные ставки (в процентах)  
Реальная шестимесячная ЛИбОР2 3,1 1,3 1,3 2,6 0,9 0,5 1,0 3,1
Мировая реальная долгосрочная процентная ставка3 3,8 2,3 1,8 2,0 0,4 2,6 2,3 3,0

В процентах ВВП
Сальдо счета текущих операций  
Страны с развитой экономикой 0,1 –0,9 –1,0 –1,0 –1,1 –1,0 –1,0 –0,7
Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны –1,8 2,1 2,9 4,1 3,8 1,6 2,1 3,0

Общая сумма внешнего долга  
Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны 35,9 34,1 25,8 27,0 24,1 26,4 25,7 23,6

Обслуживание долга  
Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны 4,9 6,3 4,9 5,2 4,8 5,0 4,5 4,4

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 Соединенных штатов, японии, 

Германии, Франции, Италии, Соединенного Королевства и Канады.
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«ПЕРСПЕКТИВЫ РАЗВИТИЯ МИРОВОЙ ЭКОНОМИКИ»  
ОТДЕЛЬНЫЕ ТЕМЫ

Архивы «Перспектив развития мировой экономики»

World Economic Outlook: Asset Prices and the Business Cycle May 2000

World Economic Outlook: Focus on Transition Economies October 2000

World Economic Outlook: Fiscal Policy and Macroeconomic Stability May 2001

World Economic Outlook: The Information Technology Revolution October 2001

World Economic Outlook: The Global Economy After September 11 December 2001

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

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

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
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