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В прогнозах, представленных в «Перспективах развития мировой экономики» (ПРМЭ), принят ряд допущений. 
Предполагается, что реальные эффективные обменные курсы оставались постоянными на их средних уровнях 
в период с 1 по 29 августа 2025 года, кроме валют стран, участвующих в европейском механизме валютных курсов 
II, которые, как предполагается, оставались постоянными в номинальном выражении по отношению к евро; 
что власти стран будут продолжать проводимую в настоящее время политику (см. вставку A1 в Статистическом 
приложении относительно конкретных допущений по налогово-бюджетной и денежно-кредитной политике в отдель-
ных странах); что средняя цена на нефть составит 68,92 доллара США за баррель в 2025 году и 65,84 доллара США 
за баррель в 2026 году; что доходность по трехмесячным государственным облигациям в США составит в среднем 
4,3 процента в 2025 году и 3,7 процента в 2026 году, в зоне евро составит в среднем 2,0 процента в 2025 году и 2,1 про-
цента в 2026 году, а в Японии оставит в среднем 0,4 процента в 2025 году и 0,8 процента в 2026 году, а доходность 
по 10-летним государственным облигациям в США составит в среднем 4,3 процента в 2025 году и 4,1 процента 
в 2026 году, в зоне евро составит в среднем 2,5 процента в 2025 году и 2,6 процента в 2026 году, а в Японии оставит 
в среднем 1,5 процента в 2024 году и 1,7 процента в 2026 году. Это, разумеется, 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, доступной по состоянию 
на 30 сентября 2025 года, но могут не во всех случаях отражать последние опубликованные данные. Дата последнего 
обновления данных по каждой стране приведена в примечаниях в онлайн-версии базы данных ПРМЭ. 

В тексте ПРМЭ используются следующие условные обозначения:
	• . . . данные отсутствуют или неприменимы;
	• – ставится между годами или месяцами (например, 2024–2025 годы или январь–июнь) для обозначения охвачен-

ных лет или месяцев, включая год или месяц начала и окончания;
	• / ставится между годами или месяцами (например, 2024/2025 год) для обозначения бюджетного или финансового 

года.
	• «Миллиард» означает тысячу миллионов; «триллион» означает тысячу миллиардов.
	• «Базисные пункты» представляют собой сотые доли 1 процентного пункта (например, 25 базисных пунктов экви-

валентны ¼ процентного пункта).
	• Данные относятся к календарным годам, за исключением нескольких стран, использующих бюджетные годы. 
	• В таблице F в Статистическом приложении приводится перечень стран, составляющих исключение, с указанием 

отчетных периодов по национальным счетам и данным государственных финансов.
	• По некоторым странам цифры за 2024 год и предшествующие годы приводятся на основе оценок, а не фактиче-

ских результатов. В таблице G в Статистическом приложении указаны последние фактические значения показате-
лей по национальным счетам, ценам, государственным финансам и платежному балансу для каждой страны.

Новое в этой публикации:
	• Данные по Лихтенштейну были добавлены в базу данных и включены в составные показатели по группам стран 

с развитой экономикой.

В таблицах и рисунках применяются следующие правила:
	• В таблицах и рисунках, где в качестве источника указаны «расчеты персонала МВФ» или «оценки персонала МВФ», 

использованы данные из базы данных ПРМЭ.
	• В случаях, когда страны перечисляются не в алфавитном порядке, их последовательность определяется размером 

экономики.
	• Незначительные расхождения между суммами составляющих цифр и совокупными величинами вызваны округ

лением.
	• Составные данные приводятся по различным группам стран, сформированным по экономическим характеристи-

кам региона. Если не указано иное, составные показатели по группам стран представляют результаты расчетов 
на основе 90 или более процентов взвешенных данных по группе.

	• Границы, цвета, обозначения и любая другая информация, указанная на картах, не подразумевают какого-либо 
суждения МВФ о правовом статусе какой-либо территории или какой-либо поддержки или одобрения таких 
границ.
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В настоящем докладе термин «страна» не во всех случаях обозначает территориальное образование, являющееся 
государством в соответствии с определением, принятым в международном праве и практике. Здесь этот термин 
также включает некоторые территориальные образования, которые не являются государствами, но по которым 
ведется отдельная и независимая статистика.
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Исправления и уточнения
Данные и анализ, представленные в «Перспективах развития мировой экономики» (ПРМЭ), составлены сотруд-

никами МВФ на момент их публикации. Были приложены все усилия, для того чтобы обеспечить их своевремен-
ность, точность и полноту. При обнаружении ошибок исправления и уточнения вносятся в цифровые версии, 
имеющиеся на сайте МВФ в Интернете и в электронной библиотеке МВФ (см. ниже). Все существенные изменения 
указываются в содержании онлайн.

Печатные и цифровые издания
Печатные

Печатные версии настоящего издания ПРМЭ можно заказать в книжном магазине МВФ по адресу:  
imfbk.st/555871.

Цифровые
Электронная библиотека МВФ eLibrary содержит различные цифровые версии ПРМЭ, включая ePub, enhanced 

PDF и HTML: eLibrary.IMF.org/WEO. 

Загрузите бесплатный PDF-файл доклада и наборов данных по каждому из содержащихся в нем графиков 
с веб-сайта МВФ по адресу www.IMF.org/publications/weo или отсканируйте QR-код ниже, чтобы получить прямой 
доступ к веб-странице WEO.

Авторское право и повторное использование
Информацию об условиях использования материалов этого издания см. на сайте www.imf.org/external/terms.htm.

ДОПОЛНИТЕЛЬНАЯ ИНФОРМАЦИЯ
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 Полный текст настоящего доклада «Перспективы развития мировой экономики» (ПРМЭ) имеется в электронной 
библиотеке МВФ (www.elibrary.imf.org) и на сайте МВФ в Интернете (www.imf.org). На сайте к нему прилагается более 
широкий, чем содержащийся в самом докладе, набор данных из базы данных ПРМЭ, включая файлы с рядами дан-
ных, наиболее часто запрашиваемые читателями. Их можно загрузить для использования в различных пакетах 
программного обеспечения.

Данные, приводимые в ПРМЭ, составляются персоналом МВФ в период подготовки ПРМЭ. Данные за прошлые 
периоды и прогнозы основаны на информации, собираемой специалистами МВФ по странам в миссиях в странах — 
членах МВФ и посредством постоянного анализа развития ситуации в каждой стране. Данные за прошлые периоды 
постоянно обновляются по мере поступления дополнительной информации, и структурные разрывы в данных часто 
корректируются для составления непрерывных рядов с использованием сращивания и других методов. При отсут-
ствии полной информации в качестве представительных переменных ретроспективных рядов по-прежнему исполь-
зуются оценки персонала МВФ. Как следствие, данные ПРМЭ могут отличаться от официальных данных из других 
источников, включая «Международную финансовую статистику» МВФ.

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

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

Запросы относительно содержания ПРМЭ и базы данных ПРМЭ следует направлять по почте или по имейлу 
(запросы по телефону не принимаются) по следующему адресу:

World Economic Studies Division
Research Department

International Monetary Fund
700 19th Street, NW

Washington, DC 20431, USA
Email: DataHelp@IMF.org



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

Координацию анализа в этом докладе выполнял Исследовательский департамент под общим руководством эконо-
мического советника и директора Исследовательского департамента Пьера-Оливье Гуринша. Руководство проектом 
осуществляли заместитель директора Исследовательского департамента Петя Коева Брукс и начальник отдела 
Исследовательского департамента Дениз Иган. 

Основными авторами этого доклада являются Шекхар Айяр, Ипполит Балима, Мехди Бенатия Андалусси, Кристиан 
Богманс, Марейн-Аренд Болхаус, Патрисия Гомес-Гонсалес, Франческо Григоли, Томас Кроен, То Куан, Рафаэль Мачадо 
Паренте, Кьяра Маджи, Вида Мавер, Хорхе Миранда Пинто, Жан-Марк Наталь, Диаа Нурельдин, Галип Кемаль Озхан, 
Андреа Ф. Пресбитеро, Ю Ши, Себастиан Венде и Чжао Чжан.

В проекте также участвовали Марьям Абду, Гавин Асдорян, Педро де Баррос Гальярди, Джаред Биби, Франсис 
Куардос Блох, Луиш Брандау-Маркес, Томас Дж. Картер, Венбо Чен, Оуэн Десберг, Анжела Эспириту, Ганчимэг Ганпурев, 
Сара Гарсиа, Даниэль Гарсия-Масия, Бертран Грусс, Джи Хи Хонг, Адам Якубик, Максимилиано Херес Оссес, Марсин 
Коласa, Сиддхарт Котхари, Чондзин Ли, Вэйли Линь, Джеспер Линде, Джулио Лизи, Барри Лю, Руй Мано, Роланд 
Миикс, Джозеф Мусса, Дерк Мюр, Эмори Оукс, Кларита Филипс, Рафаэль Портильо, София Куинонез, Шрихари 
Рамачандра, Лоренцо Ротунно, Изабела Розарио, Илгим Симник, Моника Штайеровска, Хедда Торелл, Николас Тонг, 
Хасан Топрак, Рия Варгхес, Саймон Фойгтс, Ван Синьи, Евгерия Уивер, Яру Сюй и Дянь Чжи. 

Джемма Роуз Диас из Департамента коммуникаций осуществляла руководство редакционной группой, а поддержку 
редакционного и производственного процесса оказывали Майкл Хэррап, Кристина Харвуд, Люси Скотт-Моралес, 
Джеймс Анвин, MPS Limited и Absolute Service, Inc.

При подготовке анализа были учтены комментарии и предложения сотрудников других департаментов МВФ, а также 
исполнительных директоров после обсуждения ими доклада на заседании 29 сентября 2025 года. Однако оценки, про-
гнозы и анализ политики отражают точку зрения персонала МВФ, и их не следует рассматривать как представляющие 
взгляды исполнительных директоров или официальных органов их стран.
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За отсутствием изменений в перспективах 
развития скрываются сложные факторы, 
связанные с меняющимся ландшафтом 
экономической политики
В апреле этого года США объявили о введении зна-
чительных тарифов в отношении большинства своих 
торговых партнеров, что является серьезным отходом 
от правил и норм торговой политики. Учитывая слож-
ность и изменчивость ситуации, а также отсутствие 
определенности в отношении объявленных мер поли-
тики, в апрельском выпуске доклада «Перспективы 
развития мировой экономики» (ПРМЭ) 2025 года были 
предложены оценки пересмотра прогноза роста миро-
вой экономики в сторону понижения в диапазоне 
от умеренного до значительного, в зависимости от того, 
насколько серьезным окажется в итоге шок в сфере 
торговли.

Как же обстоят дела по прошествии шести месяцев? 
Положительным моментом является то, что уровень 
негативного воздействия на мировую экономику нахо-
дится в умеренном конце диапазона. Благодаря гибким 
действиям частного сектора, который сконцентрировал 
импортные поставки в первой половине года и быстро 
реорганизовал цепочки поставок для перенаправления 
торговых потоков, достижению торговых соглашений 
между различными странами и США, а также в целом 
сдержанной реакции остального мира, что в основном 
сохранило открытость торговой системы, рост мировой 
экономики теперь прогнозируется на уровне 3,2 про-
цента в этом году и 3,1 процента в следующем.

Следует ли из этого, что шок, вызванный резким 
повышением тарифов, никак не повлиял на рост миро-
вой экономики? Такой вывод будет и преждевременным, 
и неверным.

Преждевременным, потому что эффективная 
тарифная ставка США остается высокой (на уровне 
примерно 19 процентов), а напряженность в сфере 
торговли по-прежнему омрачает ситуацию в мировой 
экономике, при этом неопределенность в отношении 
торговой политики остается высокой. Со временем воз-
действие этой напряженности вполне может усилиться,  
поскольку компании будут постепенно перекладывать 
тарифы на клиентов по мере того, как изменение тор-
говых маршрутов будет принимать более постоянный 
характер, а эффективность мировой экономики будет 
постепенно снижаться. Прошлый опыт показывает, что 
может пройти немало времени, прежде чем прояснится 
полная картина.

Неверным, потому что, помимо торговой политики, 
есть и другие значимые факторы, формирующие слож-
ную картину перспектив развития. Ужесточение имми-
грационной политики в США приводит к сокращению 
предложения рабочей силы со стороны работников 
иностранного происхождения, что является еще 
одним негативным шоком предложения. Однако 
до сих пор этокомпенсировалось примерно эквива-
лентным снижением спроса на рабочую силу, вызван-
ным циклическим охлаждением после многих лет силь-
ного роста количества рабочих мест. В связи с этим 
рынок труда остается в шатком равновесии в основном 
с прежним уровнем безработицы. Во-вторых, финансо-
вые условия остаются весьма адаптивными, поскольку 
курс доллара несколько ослаб. В-третьих, мы наблюдаем 
значительный бум инвестиций, связанных с искусствен-
ным интеллектом (ИИ) в сочетании с умеренно экспан-
сионистским курсом налогово-бюджетной политики 
в 2026 году. Эти факторы спроса поддерживают объем 
производства, в то же время усиливая ценовое давле-
ние, связанное с тарифами.

В остальном мире, помимо тарифов, действуют 
и другие факторы, как временные, так и структурные. 
В Китае, стране, которую наиболее серьезно затронули 
тарифы США, прогнозируется, что темпы экономиче-
ского роста снизятся лишь незначительно ввиду рез-
кого снижения реального эффективного валютного 
курса, переноса на более ранний срок экспортных 
поставок в азиатские и европейские страны партнеры, 
а также некоторой бюджетной экспансии. В зоне евро 
бюджетная экспансия в Германии способствовала уси-
лению роста в 2025 году. Страны с формирующимся 
рынком и развивающиеся страны выиграли от смяг-
чения финансовых условий на фоне снижения курса 
доллара. Они также по-прежнему демонстрируют зна-
чительную устойчивость, отчасти благодаря прочным 
и продолжающим улучшаться основам экономической 
политики — эта тема рассматривается в главе 2.

Указанный вывод был бы неверным еще и потому, 
что, несмотря на компенсирующее влияние прочих 
факторов, тарифный шок ухудшает и без того слабые 
перспективы роста. По прогнозам, рост мировой эко-
номики замедлится во второй половине этого года 
и лишь частично восстановится в следующем году. 
По сравнению с прогнозами в октябрьском выпуске 
доклада ПРМЭ 2024 года, это приведет к совокупным 
потерям мирового объема производства в размере 
0,2 процента к концу 2026 года. В США прогноз 
роста пересмотрен в сторону понижения, а прогноз 
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инфляции — в сторону повышения по сравнению 
с прошлогодними прогнозами, что явно указывает 
на отрицательный шок предложения.

Таким образом, несмотря на стабильность в первом 
полугодии, перспективы развития по-прежнему недо-
статочно светлые, при этом риски смещены в сторону 
ухудшения ситуации. Вот некоторые из рисков, кото-
рые являются ключевыми для баланса меняющихся 
перспектив развития.

Во-первых, текущий бум ИИ вызывает некоторые 
параллели с бумом доткомов конца 1990-х годов. 
Оптимизм рынка в отношении новой технологии — 
интернета тогда, ИИ сейчас — стимулирует рост сто-
имости акций, подпитывает бум инвестиций в техно-
логии и поддерживает потребление на фоне сильного 
прироста стоимости капитала. Это может привести 
к повышению уровня нейтральной процентной ставки. 
Если бум ИИ не ослабнет, существует риск еще боль-
шего усиления давления спроса, в связи с чем потребу-
ется ужесточение политики. В период с июня 1999 года 
по май 2000 года Федеральная резервная система 
была вынуждена повысить свою директивную ставку 
в совокупности на 175 базисных пунктов, чтобы сдер-
жать инфляционное давление. Однако риск также 
заключается в том, что высокие ожидания в части 
прибыли в итоге не оправдаются, как это часто случа-
ется при внедрении новых технологий общего назна-
чения. Значительная переоценка активов на рынке, 
более подробно рассмотренная в «Докладе по вопро-
сам глобальной финансовой стабильности» за октябрь 
2025 года, может повлиять на совокупное благосостоя-
ние и потребление и распространиться на более широ-
кие финансовые рынки.

Во-вторых, перспективы развития Китая остаются 
слабыми. Спустя более четырех лет после того, как лоп-
нул пузырь на рынке недвижимости, сектор все еще 
не обрел устойчивость. Инвестиции в недвижимость 
продолжают сокращаться, в то время как экономика 
балансирует на грани цикла «долг-дефляция». 
Еще больше беспокоит то, что неясно, каким образом 
можно сохранить тот значительный вклад, который 
экспорт продукции обрабатывающей промышленно-
сти вносит в экономический рост страны. Появляются 
все более явные признаки того, что крупномасштабные 
субсидии в обрабатывающей промышленности достигли 
своего предела и способствуют в значительной степени 
нерациональному распределению ресурсов в экономике. 
Это проявляется в контрасте между сильным ростом 
производительности в некоторых ключевых отраслях 
промышленности, таких как электромобили или солнеч-
ные батареи, и отсутствием роста совокупной произво-
дительности. Как отмечается в главе 3, хотя страны все 
шире используют промышленную политику для пере-
стройки своей экономики, это часто сопряжено со мно-
гими бюджетными и скрытыми издержками.

В-третьих, странам необходимо всерьез заняться 
проблемой нагрузки на свои государственные финансы. 
Учитывая снижение перспектив экономического роста, 
более высокие реальные процентные ставки, дальней-
шее повышение уровня долга и новые потребности 
некоторых стран в расходах на такие статьи, как обо-
рона или национальная безопасность, бюджетное 
уравнение становится все более трудноразрешимым 
и делает страны уязвимыми в случае серьезного внеш-
него шока. Во время апрельской распродажи спреды 
по облигациям всех крупных стран с развитой эконо-
микой увеличились, при том что лишь в нескольких 
странах-убежищах, таких как Швейцария, наблюдалось 
заметное снижение долгосрочной доходности —  
это отражает более широкий рост обеспокоенности 
относительно бюджетных перспектив на основных 
рынках облигаций. Страны с низким доходом нахо-
дятся в еще более уязвимом положении, учитывая 
сокращение потоков официальной помощи. В расту-
щем числе стран отсутствие возможностей для трудо-
устройства населения может быстро привести к росту 
социальных волнений, особенно среди безработного 
и социально незащищенного молодого населения.

В-четвертых, мы наблюдаем усиление давления 
на учреждения, определяющие экономическую поли-
тику, такие как центральные банки. Если это давление 
сработает, то доверие, с трудом завоеванное за многие 
десятилетия разработки и проведения экономической 
политики, может быть в значительной мере утрачено. 
Доверие к центральным банкам и их способности обес- 
печивать стабильность цен позволяет сохранять 
инфляционные ожидания прочно зафиксированными 
даже в условиях значительных потрясений в экономике, 
таких как во время недавнего кризиса стоимости жизни, 
который рассматривался в предыдущих выпусках 
доклада ПРМЭ.

Несмотря на преобладание неблагоприятных рисков, 
не все так мрачно. Несколько значимых возможных 
улучшений могут быстро просветлить перспективы 
развития. Во-первых, устранение или снижение неопре- 
деленности в отношении политики обеспечило 
бы значительный подъем мировой экономики. 
В октябрьском выпуске доклада ПРМЭ 2025 года пока-
зано, что существенное снижение глобальной неопре-
деленности в отношении экономической политики 
в результате более четких и стабильных двусторон-
них и многосторонних торговых соглашений может 
обеспечить прирост мирового объема производства 
в 0,4 процента в ближайший период. Снижение тари-
фов на основе этих соглашений обеспечит еще боль-
шую добавку к росту, примерно на 0,3 процента. 
Во-вторых, ИИ, помимо его влияния на инвестиции, 
вполне может повысить совокупную факторную произ-
водительность. В этом выпуске доклада ПРМЭ отмеча-
ется, что, по скромным предположениям, этот фактор 
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может увеличить мировой объем производства еще 
на 0,4 процента в ближайшей перспективе.

Это еще раз подчеркивает, что меры политики 
могут и должны способствовать восстановлению дове-
рия и предсказуемости, что улучшит перспективы 
роста. Что касается торговой политики, то цель 
должна заключаться в обновлении правил торговли 
с учетом меняющегося характера торговых отношений, 
с тем чтобы по мере возможности углублять торговые 
отношения.

Налогово-бюджетная политика должна быть направ-
лена на постепенное и надежное снижение факторов 
уязвимости бюджета. Повышение эффективности 
государственных расходов имеет ключевое значение 
и может способствовать привлечению частных инвести-
ций, что рассматривается в докладе «Бюджетный вест-
ник» за октябрь 2025 года. Денежно-кредитная политика 
должна оставаться адресной и прозрачной. Сохранение 
независимости институтов денежно-кредитной поли-
тики является предпосылкой макроэкономической 
стабильности. Технократическим учреждениям сле-
дует дать возможность сосредоточиться на своем 
основном мандате и обеспечить их необходимыми 
инструментами, в том числе с точки зрения предостав-
ления данных.

Необходимо продолжать усилия по улучшению 
долгосрочных перспектив. Макроэкономическая 
стабильность является необходимой предпосылкой, 
но в тоже время органам государственного управле-
ния следует позаботиться о том, чтобы частные пред-
приниматели имели возможность внедрять инновации, 
успешно развиваться и обеспечивать экономический 
рост в будущем. Несмотря на то, что может показаться 

заманчивым осуществлять промышленную политику 
в отдельных секторах, факты свидетельствуют о том, что 
ее эффективность может быть весьма ограниченной, 
а побочные эффекты значительными. Вместо этого 
следует отдавать предпочтение горизонтальным мерам 
политики: инвестициям в образование, государствен-
ные исследования, общественную инфраструктуру, 
надлежащее управление, финансовую и макроэкономи-
ческую стабильность, а также нормативно-правовую 
среду, которая тщательно уравновешивает потребность 
в гибкости и инновациях в частном секторе и необходи-
мость сдерживания рисков.

Наконец, необходимо продолжать работу по укрепле-
нию многосторонних механизмов и организаций, кото-
рые помогли добиться значительных успехов в послед-
ние десятилетия. Во всяком случае, важной причиной 
глобальной устойчивости до сих пор также является 
то, что большинство стран проявляют сдержанность 
в ответных мерах торговой политики, стремятся заклю-
чать более выгодные торговые сделки и по-прежнему 
действуют в рамках устоявшихся правил глобальной 
торговли. Отмечавшаяся в последнее время геопо-
литическая напряженность наглядно показывает, 
что потребность в адаптивной и прагматичной мно-
госторонней системе теперь еще больше, чем раньше. 
Потому что, как бы ни было легко сосредоточиться 
лишь на краткосрочных издержках и интересах, сотруд-
ничество в преодолении глобальных проблем остается 
основой для построения более процветающей и устой-
чивой мировой экономики.

Пьер-Оливье Гуринша,
экономический советник
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Правила мировой экономики претерпевают измене-
ния. Постепенно проясняются подробности недавно вве-
денных мер экономической политики, и в соответствии 
с ними изменяются оценки перспектив роста. После 
того как США с февраля начали вводить более повы-
шенные тарифы, в результате заключенных впослед-
ствии сделок и возврата к исходным ставкам некоторые 
крайние изменения смягчились. Однако неопределен-
ность в отношении стабильности и траектории развития 
мировой экономики остается острой. Между тем, в неко-
торых странах с развитой экономикой были проведены 
существенные сокращения международной помощи 
в целях развития и введены новые иммиграционные 
ограничения. Несколько стран с крупной развитой 
экономикой приняли более стимулирующий курс нало-
гово-бюджетной политики, что вызывает обеспокоен-
ность по поводу устойчивости государственных финан-
сов и возможных трансграничных вторичных эффектов. 
Экономики, институты и рынки всего мира приспосаб
ливаются к ситуации, характеризующейся усилением 
протекционизма и фрагментации, неблагоприятными 
среднесрочными перспективами роста и необходимо-
стью пересмотра макроэкономической политики.

Когда начались изменения в торговой политике 
и произошел всплеск неопределенности, прогноз роста 
мировой экономики на 2025 год в апрельском выпуске 
доклада «Перспективы развития мировой экономики» 
(ПРМЭ) 2025 года был пересмотрен в сторону снижения 
на 0,5 процентного пункта до 2,8 процента. Это было 
обусловлено тем, что тарифы представляют собой шоки 
предложения для вводящих их стран и шоки спроса 
для стран, в отношении которых они вводятся, при этом 
неопределенность является негативным шоком спроса 
для всех. К июлю объявления о снижении тарифов 
с апрельских максимумов привели к умеренному повы-
шению прогноза до 3,0 процента. Прогнозы инфляции, 
хотя в целом изменились незначительно, были повы-
шены для США и понижены для многих других стран. 

После первоначальной устойчивости мировая эко-
номика, как и прогнозировалось, демонстрирует при-
знаки умеренного замедления. Поступающие данные 
в первом полугодии 2025 года указывали на устойчи-
вую активность. Инфляция в странах Азии была сдер-
жанной, в то время как в США темпы инфляции оста-
вались стабильными. Однако представляется, что эта 
видимая устойчивость в значительной степени объ-
ясняется временными факторами, такими как кон-
центрация торговой и инвестиционной активности 
в начале периода и стратегии управления запасами, 

а не фундаментальной прочностью. По мере убывания 
этих факторов появляются данные о более слабых 
показателях. Влияние концентрации экономической 
активности на раннем этапе проходит, а условия 
на рынках труда смягчаются. Все более вероятным 
представляется перенос воздействия тарифов, кото-
рый ранее был сдержанным, на потребительские цены 
в США. В странах с развитой экономикой, традици-
онно зависящих от иммиграции, наблюдается резкое 
снижение чистого притока рабочей силы, что влечет 
последствия для потенциального объема производства.

По прогнозу, рост мировой экономики замедлится 
с 3,3 процента в 2024 году до 3,2 процента в 2025 году 
и 3,1 процента в 2026 году. Эти показатели лучше, 
чем прогнозировалось в июльском Бюллетене ПРМЭ,  
но в совокупности на 0,2 процентного пункта ниже 
прогнозов в октябрьском выпуске ПРМЭ 2024 года, 
сделанных до изменений в экономической политике; 
это замедление отражает сдерживающие факторы, 
связанные с неопределенностью и протекционизмом, 
несмотря на то что повышения тарифов оказались менее 
значительными по сравнению с объявленными первона-
чально. Предполагается, что по состоянию на конец года 
темпы роста мировой экономики замедлятся с 3,6 про-
цента в 2024 году до 2,6 процента в 2025 году. По прог- 
нозам, в 2025–2026 годах рост в странах с развитой 
экономикой составит примерно 1½ процента, а в США 
замедлится до 2,0 процента. Согласно прогнозам, 
рост в странах с формирующимся рынком и разви-
вающихся странах замедлится до чуть более 4,0 про-
цента. Ожидается, что в глобальном масштабе инфля-
ция снизится до 4,2 процента в 2025 году и до 3,7 про-
цента в 2026 году с заметными различиями: инфляция 
выше целевого уровня в США (при этом риски сме-
щены в сторону ее повышения) и сдержанные темпы 
инфляции в большей части остального мира. По прогно-
зам, объем мировой торговли будет расти средними тем-
пами 2,9 процента в 2025–2026 годах (чему будет способ-
ствовать концентрация операций на более раннем этапе 
в 2025 году, но темпы роста торговли все равно будут 
намного ниже, чем 3,5 процента в 2024 году); при этом 
сохранение фрагментации торговли будет ограничивать 
возможности для ускорения роста.

Риски для перспектив развития по-прежнему сме-
щены в сторону ухудшения ситуации, как и в предыду-
щих выпусках ПРМЭ. Длительное сохранение неопре-
деленности относительно экономической политики 
может стать тормозом для потребления и инвестиций. 
Дальнейшая эскалация протекционистских мер, 
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включая нетарифные барьеры, может стать препятст-
вием для инвестиций, нарушить цепочки поставок 
и подавить рост производительности. Более значитель-
ные, чем ожидалось, потрясения, связанные с предло-
жением рабочей силы, в частности вызванные ограни-
чительной иммиграционной политикой, могут замед-
лить экономический рост, особенно в странах, которые 
сталкиваются со старением населения и нехваткой ква-
лифицированных кадров. Уязвимость бюджета и неста-
бильность финансовых рынков могут усилить влияние 
роста стоимости заимствований и повышенных рисков 
их пролонгации для суверенных заемщиков. Разочаро-
вание результатами в части прибыли и прироста 
производительности, связанного с искусственным 
интеллектом (ИИ), может вызвать резкую переоценку 
акций технологических компаний, означающую конец 
бума инвестиций в ИИ и связанного с ним энтузиазма 
на финансовых рынках, что может иметь более широ-
кие последствия для макрофинансовой стабильности. 
Ограничение независимости ключевых экономических 
институтов, таких как центральные банки, может 
подорвать с трудом завоеванное доверие к проводимой 
экономической политике и нарушить принятие обосно-
ванных экономических решений, в том числе в резуль-
тате снижения надежности данных. Резкие скачки цен 
на сырьевые товары в результате климатических потря-
сений или геополитической напряженности создают 
дополнительные риски, особенно для стран с низким 
доходом, являющихся импортерами сырьевых товаров. 
Потенциальным положительным моментом является 
возможность прорыва в торговых переговорах, который 
может привести к снижению тарифов и уменьшению 
неопределенности. Возобновление динамики реформ 
с целью решения нарастающих проблем может дать тол-
чок среднесрочному росту. Ускорение роста производи-
тельности благодаря искусственному интеллекту может 
принести выгоды в масштабах всей экономики. 

В предстоящий период задача состоит в том, чтобы 
восстановить доверие с помощью надежных, предска-
зуемых и устойчивых мер экономической политики. 
Директивным органам следует принять четкие, прозрач-
ные и основанные на правилах дорожные карты торго-
вой политики, чтобы снизить неопределенность и под-
держать инвестиции, а также воспользоваться преиму-
ществами производительности и экономического роста, 
которые приносит расширение торговли. Правила 
торговли следует привести в соответствие с новыми 
потребностями цифровой эпохи, и они должны 

открыть возможности для более тесного многосторон-
него сотрудничества. Сочетание торговой дипломатии 
с макроэкономической корректировкой имеет решаю-
щее значение для исправления сохраняющихся внешних 
дисбалансов путем устранения их коренных причин 
и обеспечения долгосрочных выгод. Восстановление 
бюджетных резервов и обеспечение устойчивости дол-
говой ситуации остаются приоритетными задачами. 
Среднесрочная бюджетная консолидация должна вклю-
чать в себя реалистичные, сбалансированные планы, 
сочетающие рационализацию расходов и получение 
доходов. Любые новые меры поддержки должны 
носить временный и адресный характер и компенси-
роваться конкретными мерами для сокращения расхо-
дов. Денежно-кредитную политику следует выстроить 
таким образом, чтобы уравновесить риски для ценовой 
стабильности и экономического роста в соответствии 
с мандатами центральных банков. Сохранение незави-
симости центральных банков по-прежнему имеет реша-
ющее значение для закрепления инфляционных ожида-
ний, а также для того, чтобы они могли выполнять свои 
мандаты. Как показано в главе 2, принятые ранее меры 
по совершенствованию основ экономической политики 
помогли странам с формирующимся рынком и разви-
вающимся странам повысить устойчивость к потрясе-
ниям, связанным с преобладанием неприятия риска. 
Странам следует без дальнейшего промедления присту-
пить к проведению реформ, чтобы повышать устойчи-
вость по мере формирования нового ландшафта миро-
вой экономики. Чтобы улучшить перспективы роста, 
сейчас следует удвоить усилия по проведению структур-
ных реформ — содействию мобильности рабочей силы, 
стимулированию экономической активности населе-
ния, инвестициям в переход на цифровые технологии 
и укреплению институтов. Как показано в главе 3, 
промышленная политика может сыграть свою роль 
в повышении устойчивости и экономического роста, 
но следует в полной мере учитывать альтернативные 
издержки и компромиссы, связанные с ее использова-
нием. Для стран с низким доходом важное значение 
в условиях сокращения внешней помощи имеет моби-
лизация внутренних ресурсов, в том числе посредством 
реформ в области государственного управления и адми-
нистративных процессов. В периоды неопределенно-
сти сценарное планирование и заранее разработанные 
схемы экономической политики могут повысить готов-
ность к кризисам и уровень доверия, что позволит при-
нимать эффективные и своевременные ответные меры. 
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Постепенное формирование нового 
глобального экономического ландшафта

Для 2025 года характерны изменчивость и неста-
бильность; такая динамика во многом обусловлена 
пересмотром приоритетов политики в США и адап-
тацией мер политики к новым реалиям в других стра-
нах. На первый план вышли новости о торговле, и, 
в соответствии с ними, колеблются представления 
о перспективах мировой экономики. Как отмечается 
в апрельском выпуске доклада «Перспективы развития 
мировой экономики» (ПРМЭ) за 2025 год, в результате 
принятия ряда новых тарифных мер Соединенными 
Штатами ставки тарифов выросли до максимальных 
за столетие уровней. Торговые партнеры США были 
сдержанны в принятии ответных мер, отчего эффектив-
ная тарифная ставка на американский экспорт практи-
чески не изменилась. Затем последовала череда сооб-
щений, в том числе о торговых соглашениях между 
США и несколькими торговыми партнерами и возврате 
к более высоким тарифным ставкам для стран, с кото-
рыми торговые соглашения заключены не были (резюме 
приводится в базе данных Tariff Tracker ВТО и МВФ). 
В целом после этих сообщений эффективные тарифные 
ставки в США снизились с апрельских максимумов 
и для большинства стран колеблются в диапазоне 
от 10 до 20 процентов (рис. 1.1). Однако тарифы 
по-прежнему очень далеки от уровней 2024 года. В тор-
говой политике сохраняется повышенная неопределен-
ность вследствие отсутствия четких, прозрачных и дол-
госрочных соглашений между торговыми партнерами, 
при этом все больше внимания уделяется не потенци-
альному уровню тарифов, а их влиянию на цены, инве-
стиции и потребление (рис. 1.2).

Изменения произошли и в других областях политики. 
Что касается международных событий, помощь на цели 
развития значительно сократилась, а иммиграционная 
политика ужесточилась. В 2024 году официальная 
помощь на цели развития сократилась на 9 процентов, 
и, если судить по сообщениям о сокращениях, сделан-
ных основными донорами, в 2025 году ожидается сни-
жение аналогичного масштаба (OECD, 2025). Это ока-
зывает наибольшее воздействие на развивающиеся 
страны с низким доходом, хотя и с разными послед-
ствиями для стран, входящих в эту группу. Наряду 
с этим резко сократилась чистая миграция в ряд стран 
с развитой экономикой, которые традиционно прини-
мали потоки мигрантов. Что касается внутренних собы-
тий, то в странах с крупнейшей экономикой, в первую 

очередь в США, сдвиг в сторону более стимулирующей 
бюджетной политики (в том числе в некоторых случаях 
за счет изменений в расходах на оборону) также вызы-
вает обеспокоенность по поводу отсутствия коррек-
тировки в целях повышения устойчивости государ-
ственных финансов и сопряжен с широкими транс-
граничными вторичными эффектами. При этом давно 
назревшие структурные реформы, способствующие 
экономическому росту, по-прежнему продвигаются 
медленно.

На фоне формирования этого нового ландшафта 
мир приспосабливается к новым условиям. Эволюция 
прогнозов ПРМЭ отражала значительное, хотя 
и не подавляющее, воздействие изменений в политике 
на перспективы развития экономики. В результате 
апрельского тарифного шока и связанной с ним неопре-
деленности в апрельском выпуске ПРМЭ 2025 года про-
гноз роста мировой экономики на 2025 год был снижен 
на 0,5 процентного пункта до 2,8 процента. В июльском 
Бюллетене ПРМЭ 2025 года прогноз роста мировой эко-
номики был немного, на 0,2 процентного пункта, повы-
шен до 3,0 процента, главным образом вследствие сни-
жения тарифных ставок и его воздействия на уровень 
неопределенности и финансовые условия. Прогнозы 
глобальной инфляции в апреле и июле были незначи-
тельно пересмотрены, но разнонаправленные измене-
ния прогнозов для разных стран уравновешивают друг 
друга. В частности, прогнозы инфляции были повы-
шены для США, но снижены для многих других юрис-
дикций в соответствии с ожиданиями, что изменение 
ситуации в международной торговле приведет к шоку 
предложения в стране, устанавливающей тарифы, 
и шоку спроса в странах, на которые эти тарифы рас-
пространяются.

На сегодняшний день более протекционистские тор-
говые меры оказали ограниченное влияние на эконо-
мическую активность и цены. В первой половине года 
темпы экономического роста сохранились: квартальный 
рост в годовом исчислении остался на уровне примерно 
3½ процента. Показатели инфляции менее однородные. 
В глобальном масштабе общая и базовая инфляция 
за последовательные периоды немного выросли. 
По сравнению с прогнозами ПРМЭ показатели инфля-
ции были более высокими в Мексике и Соединенном 
Королевстве. С другой стороны, инфляция в Индии, 
Малайзии, Таиланде и на Филиппинах оказалась ниже 
ожиданий. В Китае динамика инфляции в целом соот-
ветствовала ожиданиям: инфляция потребительских 
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цен оставалась на очень низком уровне, а инфляция 
цен производителей была по-прежнему отрицательной. 
В США общая инфляция оставалась стабильной за счет 
замедления роста цен на основные услуги и снижения 
дезинфляционной динамики цен на товары.

Неожиданная устойчивость экономической активно-
сти и слабая реакция со стороны инфляции наряду с тем 
фактом, что тарифный шок оказался меньше, чем было 
объявлено изначально, отражают ряд факторов, которые 
временно облегчают ситуацию, а не базовую прочность 
основных экономических показателей. Домашние  
хозяйства и предприятия заранее увеличили потребле-
ние и инвестиции в ожидании повышения тарифов. 
Это дало временный толчок активности в мировой эко-
номике в начале 2025 года. Торговые потоки начали кор-
ректироваться, и данные с высокой периодичностью 
отразили перенаправление этих потоков в третьи 
страны. В то же время задержки с введением вновь 
объявленных тарифов позволили компаниям отложить 
повышение цен до тех пор, пока не станет ясно, когда 
и на сколько вырастут тарифы на определенные товары 
из определенных стран. Накопление запасов и их после-
дующее использование, предварительные продажи, при-
остановка заказов или размещение товаров на таможен-
ных складах и нечастый пересмотр цен вследствие долго- 
срочных контрактов также замедлили темпы переноса 
растущих затрат на цены (Bauer, Haltom, and Martin, 
2025). Высокая норма прибыли на фоне всплеска инфля-
ции после пандемии COVID-19 позволила поставщи-
кам в странах-источниках и импортерам в странах 

назначения создать резервы для смягчения воздействия 
повышения тарифов. В отличие от предыдущих периодов 
напряженности в торговле курс доллара США не вырос, 
а снизился ввиду повышенного спроса на хеджирование 
среди инвесторов за пределами США и возможности 
рыночной переоценки укрепления доллара, продол-
жавшегося последнее десятилетие («Доклад по вопро-
сам глобальной финансовой стабильности» за октябрь 
2025 года). Хотя ослабление доллара усилило тариф-
ный шок, оно также оказало поддержку мировой тор-
говле, способствовало благоприятным глобальным 
финансовым условиям и устранило инфляционное дав-
ление, связанное с передачей воздействия обменного 
курса, тем самым предоставив директивным органам 
(особенно в странах с формирующимся рынком и раз-
вивающихся странах) возможность оказать поддержку 
экономике.

Наблюдается все больше признаков того, что начинают 
проявляться негативные последствия протекционистских 
мер. Тенденции в сферах чистого экспорта и запасов, обу-
словленные поведением участников рынка в преддверии 
повышения тарифов, в значительной степени обернулись 
вспять. В США выросла базовая инфляция и несколько 
повысилась безработица. В ряде других стран инфляция 
стабилизируется выше целевых показателей центральных 
банков, а инфляционные ожидания по-прежнему неустой- 
чивы, что осложняет принятие решений для органов, 

Конец 2024 года
Апрельский выпуск ПРМЭ 2025 года
Июльский Бюллетень ПРМЭ 2025 года
Октябрьский выпуск ПРМЭ 2025 года

Рисунок 1.1.  Эффективные тарифные ставки США 
по странам
(В процентах)

Источники: Комиссия по международной торговле США, Tariff Tracker ВТО 
и МВФ и расчеты персонала МВФ.
Примечание. Эффективная тарифная ставка представляет собой средневзвешен-
ное значение объявленных ставок, установленных нормативными актами. 
БВСА — Ближний Восток и Северная Африка, ВТО — Всемирная торговая органи-
зация, ПРМЭ — «Перспективы развития мировой экономики».
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в отношении экономической политики и неопределенность 
в отношении торговой политики
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Источники: Ahir, Bloom, and Furceri (2022), Caldara et al. (2020), Davis (2016) и расчеты 
персонала МВФ.

Примечание. Показатели неопределенности представляют собой индексы на основе 
сообщений новостных агентств и СМИ, которые дают количественную оценку 
внимания СМИ к глобальным новостям, касающимся общей неопределенности 
(WUI), неопределенности в отношении экономической политики (EPU) и неопре-
деленности в отношении торговой политики (TPU).
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ГЛАВА 1  ГЛОБАЛЬНЫЕ ПЕРСПЕКТИВЫ И МЕРЫ ПОЛИТИКИ

определяющих денежно-кредитную политику, поскольку 
неопределенность и тарифы начинают сказываться 
на экономической активности.

Риски для перспектив возрастают по мере посте-
пенного усиления фрагментации мировой экономики. 
Такие тактические меры, как перенаправление тор-
говли и изменение ее маршрутов, которые, на первый 
взгляд, способствуют устойчивой активности в кра-
ткосрочной перспективе, дорого обходятся. Неопти-
мальное перераспределение производственных ресур-
сов, технологический разрыв и ограничения на рас-
пространение знаний будут неизбежно сдерживать 
рост в долгосрочной перспективе. Более ограничи-
тельная позиция в отношении трансграничных пото-
ков рабочей силы усилит давление на страны, в кото-
рых уже наблюдаются проблемы, связанные со ста-
рением населения (см. главу 2 апрельского ПРМЭ 
за 2025 год), ивызовет сокращение объема производ-
ства в глобальном масштабе в долгосрочной перспек-
тиве (глава 3 апрельского ПРМЭ за 2025 год). Слабые 
среднесрочные перспективы роста усиливают опасения 
по поводу устойчивости бюджета. Сокращение между-
народной помощи усугубляет эти тенденции для наи-
более уязвимых стран наряду со снижением уровня 
жизни и, какэто ни парадоксально, усилением стимулов 
для миграции в страны — источники помощи.

Текущая ситуация: на смену устойчивости 
приходят тревожные признаки

Замедление активности
Мировая экономика продемонстрировала устойчи-

вость к шокам торговой политики, в том числе потому, 
что эти шоки материализовались в меньших масшта-
бах, чем ожидалось изначально, но замедляющее воз-
действие изменения политики начинает проявляться 
в более свежих данных. В разных странах существует 
несколько общих движущих сил, определяющих дина-
мику роста, но также и некоторые важные специфиче-
ские факторы.

Последний раунд тарифов совпал с появлением 
признаков существенного замедления в экономике 
США. Во втором квартале 2025 года ВВП вырос 
на 3,8 процента в годовом исчислении, но в основном 
потому, что динамика импорта и запасов полностью 
изменила ситуацию, наблюдавшуюся в первом квартале, 
когда ВВП сократился на 0,6 процента. Инвестиции 
замедлились, при этом сокращение расходов на строи-
тельство коммерческой и жилой недвижимости и общая 
слабость были завуалированы резким ростом расходов 
на оборудование и интеллектуальную собственность, 
в том числе связанные с искусственным интеллектом. 
С июля показатели занятости были намного слабее, 
чем ожидалось, по причине значительного снижения 
числа созданных новых рабочих мест. В августе уро-

вень безработицы вырос до 4,3 процента. На фоне про-
должающихся изменений в предложении рабочей силы 
появились признаки замедления активности и ослабле-
ния рынка труда. В первой половине 2025 года чистые 
международные миграционные потоки резко сократи-
лись, и при сохранении текущих тенденций это может 
означать, что число иммигрантов снизится примерно 
на 1,0–1,6 миллиона человек по сравнению с 2024 годом 
и на 2,5 миллиона по сравнению с 2023 годом (Duzhak 
and New-Schmidt, 2025).

Другие страны с крупной экономикой демонстри-
руют признаки ослабления активности, связанной 
с ожиданием повышения тарифов, которая привела 
к более высоким, чем ожидалось, показателям в пер-
вом квартале 2025 года. Рост в Китае во втором квар-
тале замедлился до 4,2 процента с 6,1 процента в первом 
квартале (на основе скорректированных с учетом сезон-
ности оценок персонала МВФ), при этом вклад чистого 
экспорта сократился. Это частично компенсировало 
ускорение внутреннего спроса, возможно, вызванное 
стимулирующими мерами политики. Высокочастот-
ные индикаторы указывают на замедление экономи-
ческой активности в июле и августе. В зоне евро рост 
ВВП замедлился до 0,5 процента с 2,3 процента в пер-
вом квартале. Снижение темпов роста было зафиксиро-
вано в Германии и Италии, а также в Ирландии, кото-
рые внесли непропорционально большой вклад в рост 
в зоне евро в первом квартале, при этом показатели 
экспорта были обусловлены транзакциями в фарма-
цевтическом секторе, отчасти в результате подготовки 
к повышению тарифов. В Японии во втором квартале 
экономика выросла на 2,2 процента в годовом исчисле-
нии, ускорившись по сравнению с 0,3 процента в пер-
вом квартале. В дополнение к значительным капиталь-
ным расходам это было обусловлено ростом экспорта, 
особенно автомобилей. Однако в июле объем новых 
экспортных заказов сократился впервые с декабря, 
а стоимость экспорта снизилась за счет секторов,  
в наибольшей степени затронутых тарифами.

Структура вклада в рост ВВП в странах с крупней-
шей экономикой указывает лишь на незначительные 
признаки базовой силы спроса. Она наглядно иллю-
стрирует искажения в торговых потоках за последние 
несколько кварталов (рис. 1.3). Важно отметить, 
что потребление росло медленно во всех основных 
юрисдикциях. Инвестиции ослабли, несмотря на вспле-
ски активности накануне новостей о тарифах в апреле. 
Это в целом соответствует пониженной потребитель-
ской и предпринимательской уверенности (рис. 1.4).

Страны с формирующимся рынком и развивающиеся 
страны без учета Китая в целом продемонстрировали 
сильные показатели, иногда по конкретным внутренним 
причинам, но текущие сигналы указывают на неустой-
чивые перспективы и в этих странах. В первой половине 
2025 года темпы роста в группе стран с формирующимся 
рынком, за исключением Китая, были выше, чем ожи-
далось, отчасти благодаря рекордному объему сельско-
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хозяйственного производства в Бразилии, активному 
расширению сектора услуг в Индии и устойчивому 
внутреннему спросу в Турции. Более высокие, чем ожи-
далось, экономические показатели дополняют более 

общую тенденцию к устойчивости в странах с форми-
рующимся рынком, источником которой являются бла-
гоприятные внешние условия и укрепление внутренних 
институтов (см. главу 2). Однако внешние условия ста-
новятся все более сложными, а в некоторых случаях 
происходит замедление внутренней динамики. Напри-
мер, в Бразилии на фоне жесткой денежно-кредитной 
и бюджетной политики проявляются признаки замедле-
ния. Введенные США более высокие тарифы ограничи-
вают внешний спрос, что связано с серьезными послед-
ствиями для ряда стран с крупной экономикой, ориен-
тированной на экспорт, а повышенная неопределенность 
в торговой политике снижает склонность компаний 
к инвестициям. В то же время ограниченное бюджетное 
пространство снижает способность правительств сти-
мулировать внутренний спрос там, где это необходимо. 
В группе стран с низким доходом некоторые из бед-
нейших стран мира продолжают демонстрировать сла-
бый рост — примерно на 2 процентных пункта ниже, 

Частное потребление Государственное потребление
Инвестиции Чистый экспорт
Рост ВВП

Рисунок 1.3.  Вклад в квартальный рост ВВП
(В процентах, поквартально в годовом исчислении)

1. США

I кв. 2023 III кв. 2023 I кв. 2024 III кв. 2024 II кв. 2025

I кв. 2023 III кв. 2023 I кв. 2024 III кв. 2024 II кв. 2025

I кв. 2023 III кв. 2023 I кв. 2024 III кв. 2024 II кв. 2025

I кв. 2023 III кв. 2023 I кв. 2024 III кв. 2024 II кв. 2025

2. Зона евро

3. Япония

4. Китай

Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. Показатели рассчитываются с использованием рядов, скорректирован-
ных с учетом сезонных факторов. Остатки включаются во вклад инвестиций.
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Рисунок 1.4.  Потребительская и предпринимательская 
уверенность
(Индекс, согласованный по ОЭСР)

1. Потребительская уверенность

Источники: ОЭСР и расчеты персонала МВФ.
Примечание. Показатель выше 100 сигнализирует о повышении уверенности; 
показатель ниже 100 указывает на пессимистичный взгляд. Данные по остальному 
миру (ОМ) представляют собой среднее значение данных по 22 странам. 
ОЭСР — Организация экономического сотрудничества и развития.

2. Предпринимательская уверенность
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чем в других странах этой группы, — что вызвано отри-
цательным воздействием недостаточных потоков внеш-
него финансирования и сокращения международной 
помощи. Другие нестабильные страны, охваченные вну-
тренними или региональными конфликтами, отстают 
еще больше (Chabert and Powell, 2025).

Возобновление экономических опасений, особенно 
в США, стало причиной непродолжительного периода 
неприятия риска на финансовых рынках («Доклад 
по вопросам глобальной финансовой стабильности» 
за октябрь 2025 года). Мировые фондовые индексы сни-
зились в начале августа после выхода отчета о занятости 
в США, а доходность казначейских облигаций США 
резко упала. Однако рынки быстро развернулись 
в обратном направлении. Цены на акции выросли, при-
чем темп восстановления был одним из самых быстрых 
в истории. По крайней мере до сих пор рынки в основ-
ном спокойно воспринимают изменения в торговой 
и бюджетной политике, несмотря на недавнее повыше-
ние кривой доходности в США. В историческом мас-
штабе глобальные финансовые условия остаются бла-
гоприятными. Рост фондового рынка в этом году был 
во многом связан с ралли акций в секторе искусствен-
ного интеллекта (ИИ). Завышенные котировки и отно-
сительное спокойствие на рынке на фоне имеющихся 
проблем повышают риск волатильности рынка и кор-
рекции цен на активы в том случае, если начнет ощу-
щаться влияние неопределенности, а экономические 
показатели, включая рост производительности благо-
даря инвестициям в генеративный ИИ, начнут расхо-
диться с ожиданиями. Снижение совокупных инвести-
ций может быть довольно резким, учитывая, что инве-
стиции в центры обработки данных и ИИ в последнее 
время внесли значительный вклад в рост инвестиций.

Влияние неопределенности еще предстоит 
ощутить

Есть несколько факторов, объясняющих, почему  
влияние повышенной неопределенности, возможно,  
ощущается с задержкой или отчасти снижено. Неопреде-
ленность, действующая как отрицательный шок спроса, 
обычно начинает влиять на активность почти сразу. 
Ее влияние продолжает нарастать с течением времени 
и впоследствии сходит на нет по мере исчезновения 
неопределенности. Эмпирические оценки показывают, 
что увеличение неопределенности экономической 
политики на одно стандартное отклонение приводит 
к двухпроцентному сокращению инвестиций, дости-
гая пика примерно через два года после шока и исче-
зая примерно через три года (Londono, Ma, and Wilson, 
2025). Расчетные уровни неопределенности торговой 
политики варьируются от 0,7 до 2 процентов, достигая 
пика в первые два квартала и снижаясь во второй год. 
На данный момент поведение инвесторов, похоже, нахо-
дится на верхней границе стандартных доверительных 
диапазонов.

Негативные последствия неопределенности про-
являются по двум основным каналам. Во-первых, 
согласно классическому механизму реальных опционов 
(Bernanke, 1983), компании откладывают необратимые 
проекты в случае неясных перспектив, потому что ожи-
дание обходится дешевле, чем потенциально дорогосто-
ящая ошибка. Домашние хозяйства действуют анало-
гичным образом, откладывая долгосрочные покупки, 
сохраняя при этом расходы на предметы первой необ-
ходимости. Вторым каналом служит предосторожность 
в поведении. Когда у домашних хозяйств создается 
впечатление, что риск для их дохода увеличивается, 
они увеличивают сбережения, тем самым замедляя рост 
потребления (Bansal and Yaron, 2004).

Однако это не обязательно приводит к снижению 
объема производства в ближайшей перспективе. Созда-
ние запасов, чтобы избежать потенциально более высо-
ких цен в результате будущих тарифов, несомненно, 
является силой, временно компенсирующей факторы 
выжидания и предосторожности. В то же время ком-
пании могут предпочесть сохранить цены на прежнем 
уровне и покрыть повышение затрат за счет своих наце-
нок, чтобы сохранить клиентскую базу в ожидании сня-
тия неопределенности. Стратегическая взаимодопол-
няемость, когда ценовые решения одной компании 
усиливают стимулы для других компаний поступить 
аналогичным образом, может усилить такую кратко-
срочную стабильность цен.

В качестве примера можно привести «брексит». 
Перед референдумом 2016 года показатели неопределен-
ности резко выросли. В период, непосредственно следу-
ющий за выходом Соединенного Королевства из Евро-
пейского cоюза, инвестиции предприятий продолжали 
расти и стали неуклонно снижаться только начиная 
с 2018 года (BOE, 2019).

Неопределенность относительно тарифов смещает 
активность в основном во времени — создание запа-
сов обеспечивает кратковременную компенсацию, 
но как только оно прекращается, неопределенность 
начинает тормозить спрос. Чтобы проиллюстриро-
вать задействованные механизмы, шоки, вызван-
ные неопределенностью относительно тарифов, рас-
сматриваются отдельно от самих тарифов в неокейн-
сианской модели открытой экономики (Ghironi and 
Ozhan, готовится к публикации). В двух примерах 
рассматривается временное повышение неопределенно-
сти в отношении импортных тарифов (рис. 1.5). В пер-
вом примере (сплошные линии) неопределенность воз-
растает немедленно. Учитывая более широкое распре-
деление тарифов, участники рынка стараются избежать 
потенциально больших изменений цен, заблаговременно 
увеличивая импорт, что временно повышает объем про-
изводства. Столкнувшись с неопределенностью относи-
тельно затрат, компании повышают цены, чтобы сохра-
нить норму прибыли, что приводит к небольшому 
и кратковременному росту инфляции потребительских 
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цен. Как только эффект первоначального роста импорта 
исчезает, неопределенность действует как негативный 
шок спроса — активность ослабевает, а инфляция сни-
жается по мере того, как компании сокращают норму 
прибыли.

Во втором примере (пунктирные линии) компании 
сегодня узнают о том, что неопределенность относи-
тельно тарифов позднее вырастет — как в случае паузы 
или продления сроков, которые переносят неопределен-
ность на будущее. Ситуация с заблаговременным увели-
чением импорта аналогична, но в этом случае это обу-
словлено ожиданием более значительных потенциальных 
изменений цен в будущем, а не немедленным увеличе-
нием колебаний затрат. Поскольку сроки неопределенно-
сти известны (например, окончание паузы, дата двусто-
ронних переговоров), компании имеют возможность пла-
нировать: они постепенно увеличивают запасы и меняют 
цены. Следовательно, когда известно, что неопределен-

ность вырастет в будущем, инфляция увеличивается 
постепенно, и может показаться, что она более устойчива, 
чем в тех случаях, когда неопределенность увеличивается 
сразу (хотя и в меньшей степени).

Рост цен в США?
На данный момент влияние тарифов и связанной 

с ними реорганизации цепочек поставок на инфляцион-
ное давление остается сдержанным. В США — стране, 
устанавливающей тарифы, — общая и базовая инфля-
ция выросли лишь незначительно (рис. 1.6). Однако 
углубленный анализ базовой инфляции выявляет 
более заметный рост цен на основные товары в США, 
но не в других странах (синяя линия на рис. 1.6, 
панель 3). Примечательно, что этот рост произошел 
в период устойчивой инфляции в сфере услуг.

Слабая на данный момент реакция также может озна-
чать задержку передачи воздействия затрат. Действи-
тельно, накопление запасов и паузы во введении тари-
фов наряду с прочими факторами, такими как переори-
ентация торговли и изменение ее маршрутов, означают, 
что фактическая эффективная ставка тарифа, — то есть 
фактическая пошлина, уплачиваемая на импорт 
на таможне в виде доли от стоимости импорта, — ниже 
эффективной ставки, основанной на объявленных став-
ках и рассчитываемой как средневзвешенное значение 
установленных законом ставок с использованием удель-
ных весов в торговле до замещения (рис. 1.7, панель 1). 
Рассмотрение некоторых категорий товаров позволяет 
предположить, что к настоящему моменту передача воз-
действия на потребительские цены крайне невелика 
по сравнению с ожидаемой (рис. 1.7, панель 2). Напри-
мер, расходы, связанные с тарифами, отразились на цене 
бытовой техники, но не на цене многих других катего-
рий товаров, включая продовольствие и одежду. Высо-
кочастотные данные о розничных ценах указывают 
на то, что в категориях, подверженных воздействию 
тарифов, они влияют на цены как импортных, так и оте-
чественных товаров (Cavallo, Llamas, and Vazquez, 2025). 
Это указывает на вероятность более широких вторич-
ных эффектов для ценообразования и цепочки поста-
вок. Хотя рентабельность компаний в США выросла 
после шока пандемии, они могут оказаться не в состо-
янии полностью взять на себя рост затрат, вызванный 
повышением тарифов и реорганизацией глобальных 
цепочек добавленной стоимости, и в какой-то момент 
могут начать переносить рост затрат на потребителей 
(см. также «Доклад по вопросам глобальной финансовой 
стабильности» за октябрь 2025 года, где представлен 
анализ последствий повышения тарифов для доходов 
компаний и их способности обслуживать долг).

Одним из ключевых моментов при оценке недавних 
колебаний цен является динамика доллара США. Одним 
из общепризнанных выводов в отношении тарифов 
является то, что курс валюты страны, устанавливающей 

Объем производства
Импорт

Рисунок 1.5.  Импульсные реакции на шок 
неопределенности в отношении тарифов
(Процентные отклонения от стохастического стационарного 
состояния)

1. Объем производства и импорт

2. Инфляция
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Источники: Ghironi and Ozhan (готовится к публикации) и расчеты персонала МВФ.
Примечание. На рисунке показаны импульсные реакции выбранных переменных 
на шок неопределенности в отношении тарифов для страны, вводящей тарифы. 
Сплошные линии показывают шок, который материализуется в первом квартале 
(«реализованная неопределенность»), а пунктирные линии показывают новостной 
шок, объявленный в первом квартале, который материализуется в четвертом 
квартале. Инфляция представлена в годовом исчислении.
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тарифы, повышается (Mundell, 1960; Jeanne and Son, 2024). 
С одной стороны, повышение курса валюты несколько 
смягчает непосредственное влияние тарифов на цены 
за счет повышения цен на импорт. С другой стороны, 
продолжительное повышение курса валюты может ком-
пенсировать прямое улучшение торгового баланса 
за счет тарифов, в результате чего торговый баланс оста-
нется по большей части неизменным, и создать препят-
ствие для экономической активности. В данном случае 
эта так называемая компенсация обменного курса 

США Зона евро Другие СРЭ
Китай Другие СФРРС

Рисунок 1.6.  Глобальные инфляционные тенденции
(В процентах, по сравнению с предыдущим годом)
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Источники: Haver Analytics и расчеты персонала МВФ.
Примечание. На панелях 1 и 2 показано медианное значение по выборке из 57 стран, 
на долю которых приходится 78 процентов мирового ВВП в 2024 году (взвешен-
ного по паритету покупательной способности) согласно докладу «Перспективы 
развития мировой экономики». Диапазоны показывают данные между 25-м и 75-м 
процентилями по всем странам. Базовая инфляция — это процентное изменение 
индекса потребительских цен на товары и услуги без учета продовольствия 
и энергоносителей (или ближайшего имеющегося показателя). СРЭ — страны 
с развитой экономикой, СФРРС — страны с формирующимся рынком и развивающи-
еся страны.

Эффективная тарифная
ставка

Прямое
Косвенное
Цены РЛП с февраля
по июль 2025 года

Фактическая тарифная
ставка

Рисунок 1.7.  Влияние тарифов на цены

1. Глобальная тарифная ставка США
(В процентах)

Источники: Haver Analytics, Комиссия по международной торговле США, Tariff Tracker 
ВТО и МВФ и расчеты персонала МВФ.
Примечание. На панели 1 фактическая тарифная ставка представляет собой 
фактическую таможенную пошлину, уплачиваемую за импорт в виде доли 
от стоимости импорта, а эффективная тарифная ставка представляет собой 
средневзвешенное значение объявленных ставок, установленных нормативными 
актами, с использованием весовых коэффициентов импорта до введения тарифов 
(и следовательно, до замещения). Фактическая ставка может быть смещена 
в сторону снижения, если продукт неправильно классифицирован или счета 
на него занижены, или если тарифы находятся на запретительно высоком уровне. 
На панели 2 полная передача воздействия рассчитывается с использованием 
тарифов для конкретных стран и видов продукции, а также интенсивности прямого 
и косвенного импорта на основе таблиц затрат и выпуска и моста расходов 
на личное потребление (РЛП). Расчеты основаны на предположении об отсутствии 
изменений коэффициента прибыльности и компенсирующего влияния таких 
факторов, как обменный курс. ВТО — Всемирная торговая организация.
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практически отсутствует, поскольку доллар США (валюта 
страны, вводящей тарифы) заметно ослаб в апреле и мае 
и с тех пор в основном стабилизировался на более низком 
уровне, в отличие от эпизода в 2018–2019 годах (рис. 1.8, 
панель 1). Интересно, что совокупная цена импорта США 
без учета тарифов остается в целом стабильной с апреля 
2025 года (рис. 1.8, панель 2).

Относительное отсутствие колебаний цен на импорт 
в США наблюдается на фоне заметного повышения 
средней эффективной тарифной ставки и в то же время 
резкого снижения курса доллара США. В обычных усло-
виях повышение курса доллара увеличивает норму 
прибыли экспортеров, особенно если они выставляют 
счета в долларах, что является обычной практикой. 
Таким образом, они имеют возможность частично взять 
тарифы на себя без снижения рентабельности. И если 
они берут тарифы на себя, цены на импорт снижаются. 
В этот раз ситуация осложняется снижением курса дол-
лара. При ценообразовании в доминирующей валюте 
более слабый доллар напрямую снижает норму при-
были экспортеров отдельно от воздействия тарифов. 
Кроме того, универсальный характер тарифов может 
сделать снижение нормы прибыли менее вероятным, 
поскольку экспортеры, зная, что их конкуренты также 
облагаются тарифами, не захотят снижать наценку.

Отсутствие в этот раз снижения цен на импорт 
(по крайней мере на данный момент) говорит о том, 
что экспортеры в целом не покрывают тарифы за счет 
своих наценок или корректировки экспортных цен, 
переложив это бремя на американские компании 
и домашние хозяйства. Однако за совокупными 
колебаниями цен могут скрываться существенные раз-
личия цен на импорт в разных отраслях США с уче-
том различной интенсивности тарифов на разные виды 
товаров, а также таких факторов, как эластичность 
спроса и ценообразовательная способность. Например, 
импортные цены на средства производства в США зна-
чительно выросли, что согласуется с частичным восста-
новлением нормы прибыли, сократившейся вследствие 
снижения курса доллара США, тогда как цены на авто-
мобили (это один из секторов, которые в наибольшей 
степени подверглись воздействию тарифов), с апреля 
показали лишь умеренный рост. Что касается стран-экс-
портеров, то некоторые секторы представляются более 
чувствительными к тарифам, чем другие, с точки зрения 
экспортных цен. Например, в Японии экспортные цены 
на стандартные легковые автомобили, предназначенные 
для Северной Америки, упали более чем на 20 процен-
тов, в то время как цены на автомобили, предназначен-
ные для остального мира, остаются стабильными, при 
том что в обоих случаях счета выставляются в долларах 
США (рис. 1.8, панель 3). Аналогичная ситуация наблю-
дается и в отношении экспортных цен на автомобили 
из Кореи. В то же время экспортные цены на немецкие 
автомобили, продаваемые в страны за пределами ЕС, 
пока остаются относительно стабильными. Вследствие 
сокращения прибыльности экспортеры, возможно, уже 

недолго смогут поддерживать низкие цены. Когда ком-
пании принимают решения о ценообразовании исходя 
из своих представлений о том, когда цены повысят кон-

Повышение тарифов в 2018 году
Повышение тарифов в 2025 году

Экспорт в Северную Америку
Экспорт в остальной мир 

Рисунок 1.8.  Тарифы, доллар США и цены
(Индекс)

1. НЭОК США и условия торговли

3. Экспортная цена в Японии: стандартные легковые автомобили

2. Цены на импорт в США без учета топлива

Источники: Банк Японии, Федеральная резервная система, Бюро статистики труда 
США и расчеты персонала МВФ.
Примечание. На панелях 1 и 2 неделя и месяц 0 для повышения тарифов 
в 2018 году соответствуют неделе и месяцу, на которые приходится 6 июля, когда 
США ввели 25-процентный тариф на китайские товары на сумму 34 млрд долл. 
США, а Китай ввел 25-процентный тариф на американские товары на сумму 
34 млрд долл. США. Для повышения тарифов в 2025 году неделя и месяц 0 соответ-
ствуют неделе и месяцу, на которые приходится 4 апреля, после объявления 
2 апреля «Дня освобождения». На панели 2 импортные цены включают стоимость 
операции с товарами и стоимость услуг, оказанных для доставки товаров от границы 
страны-экспортера до границы страны-импортера, то есть они включают стоимость, 
страхование и фрахт, но не тарифы. На панели 3 базовым годом является 2020 год, 
а экспорт учитывается по его стоимости на границе. НЭОК — номинальный эффек-
тивный обменный курс, УТ — условия торговли. 
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куренты, повышение цен, как правило, происходит 
постепенно, а не резким скачком. Тем не менее повыше-
ние курса доллара, которое в последнее время ограни-
чено определенным диапазоном, может вновь сделать 
изменение обменного курса компенсирующим факто-
ром, смягчающим влияние тарифов на потребительские 
цены в США.

Изменения сальдо внешних операций
В первом квартале 2025 года отмечалась повышен-

ная активность в мировой торговле, обусловленная зна-
чительным ростом импорта в США и экспорта из Азии 
и зоны евро вследствие создания запасов в ожидании 
повышения тарифов в США. Эта активность отчасти 
может быть связана со снижением курса доллара (Boz 
et al., 2020). Последующие высокочастотные данные 
демонстрируют признаки замедления во втором квар-
тале. Экспорт товаров в США из стран с крупнейшей 
экономикой в Европе, в частности из Германии, Испа-
нии и Соединенного Королевства, заметно сократился. 
Однако общий объем экспорта зоны евро остается 
устойчивым, чему способствует рост торговых потоков 
внутри Европы. В Китае снижение экспорта в США 
частично компенсируется увеличением экспорта в зону 
евро и страны Ассоциации государств Юго-Восточной 
Азии (АСЕАН), которому отчасти способствует сниже-
ние курса юаня по отношению к большинству валют 
(за исключением доллара США). Ослабление двусто-
ронней торговли между США и Китаем, по-видимому, 
происходит раньше по сравнению с тарифным шоком 
2018–2019 годов (см. вставку 1.1).

Наряду с изменениями ландшафта мировой торговли 
и другими сдвигами в политике меняются также сальдо 
счета текущих операций в странах мира с крупнейшей 
экономикой. В первой половине 2025 года дефицит 
счета текущих операций США составил 4,6 процента 
ВВП — на 1,9 процентного пункта больше, чем в сред-
нем за 2013–2024 годы, — что связано в основном 
с увеличением импорта товаров. В зоне евро в первой 
половине 2025 года имел место профицит счета теку-
щих операций в размере 1,9 процента ВВП по срав-
нению с 3 процентами за тот же период 2024 года 
и 2,3 процента в 2013–2024 годах, в основном в резуль-
тате увеличения дефицита первичного сальдо доходов. 
В Китае профицит счета текущих операций составил 
3,2 процента ВВП, а в Японии — 4,7 процента ВВП, 
что больше, чем за тот же период 2024 года, и больше 
средних исторических показателей в 2013–2024 годах.

Несмотря на некоторое улучшение в первом квар-
тале 2025 года, чистая международная инвестицион-
ная позиция (ЧМИП) США в последние годы в целом 
демонстрирует более сильный рост обязательств 
США, поскольку экономика продолжает привлекать 
рекордный приток прямых иностранных инвестиций 
(ПРМЭ за апрель 2025 года), а также приток инвести-

ций в акции и казначейские облигации США. В ЧМИП 
стран зоны евро и Японии, напротив, активы продол-
жают расти быстрее обязательств. В Китае тенденции 
низкочастотных данных указывают на относительную 
стабильность ЧМИП.

Сочетание мер политики: мягкая бюджетная 
политика и расхождения в денежно-кредитной 
политике

На фоне замедления темпов роста мировой экономики 
и неодинаковой динамики внутренней инфляции выбор 
мер политики ограничен, и присутствуют значительные 
факторы уязвимости.

Во многих крупнейших странах с развитой эконо-
микой и развивающихся странах сохраняется слишком 
мягкая налогово-бюджетная политика. Несмотря на то, 
что прогнозируемый первичный дефицит в 2025 году 
в большинстве случаев ниже, чем рекордный дефицит 
2020–2021 годов, когда для противодействия панде-
мическому шоку были приняты масштабные меры 
бюджетного стимулирования, он по-прежнему зна-
чительно выше, чем до пандемии, за исключением 
Бразилии и Индии (рис. 1.9, панель 1). В Китае налого-
во-бюджетная политика остается обоснованно экспан-
сионистской, учитывая слабость внутреннего спроса, 
но по-прежнему расходится с направленностью, необ-
ходимой для предотвращения роста отношения долга 
к ВВП в среднесрочной перспективе.

В большинстве стран для стабилизации отношения 
долга к ВВП на уровне 2024 года требуется значительная 
консолидация. Другими словами, учитывая прогнозируе-
мые первичные сальдо на 2025 год, коэффициенты долга, 
вероятно, вырастут, причем в некоторых случаях — Бра-
зилия, Китай, США и Франция — значительно. Кроме 
того, в глобальном масштабе уровень долга при экс-
тремально неблагоприятном сценарии будет еще выше 
(см. оценку на основе концепции долга, подверженного 
риску, в «Бюджетном вестнике» за октябрь 2024 года). 
Дополнительные риски, особенно в Европе, связаны 
с потребностью в расходах вследствие старения населе-
ния и расходах на оборону и обеспечение энергетической 
безопасности.

Расчет устойчивости долговой ситуации после пан-
демии осложняется повышенными коэффициентами 
задолженности, ухудшением первичных сальдо, ростом 
процентных ставок и ухудшением перспектив роста. 
Вследствие повышения учетных ставок в свете всплеска 
инфляции в 2021–2022 годах процентные ставки в кра-
ткосрочной части кривой доходности внезапно резко 
повысились, что в значительной степени способство-
вало росту стоимости обслуживания долга. С конца 
2023 года доходность в среднем и долгосрочном сегмен-
тах также идет вверх (рис. 1.9, панель 2).

Общий рост стоимости заимствований дает основа-
ния для беспокойства, особенно с учетом значительных 
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потребностей в рефинансировании в процентном отно-
шении к ВВП в некоторых крупнейших по размеру эко-
номики странах (рис. 1.9, панель 3). Кроме того, расту-
щая зависимость от финансирования за счет казначей-
ских векселей — краткосрочных долговых ценных бумаг 
со сроком погашения до одного года — с течением вре-
мени обычно ведет к сокращению среднего срока пога-
шения долга и подвергает правительства все большим 
рискам рефинансирования или колебаниям краткосроч-
ных процентных ставок. Страны с формирующимся 
рынком, имеющие более слабые кредитные рейтинги, 
и страны с низким доходом находятся в сложных усло-
виях на рынках облигаций (глава 1 «Доклада по вопро-
сам глобальной финансовой стабильности» за октябрь 
2025 года).

В глобальном масштабе продолжается переход 
денежно-кредитной политики от агрессивного ужесто-
чения к более дифференцированной позиции, склоня-
ющейся к смягчению или нейтральности. В некоторых 
странах, смягчающих налогово-бюджетную политику, 
ожидается сохранение стабильной ставки денежно-кре-
дитной политики. Но высокая неопределенность может 
спровоцировать колебания процентных ставок. Опа-
сения по поводу чрезмерной волатильности рынка, 
вызванной рисками рефинансирования государствен-
ного долга, осложняют для центральных банков задачу 
поддержания как ценовой, так и финансовой стабиль-
ности (глава 2 «Доклада по вопросам глобальной финан-
совой стабильности» за октябрь 2024 года).

В то же время курсы денежно-кредитной политики 
неизбежно будут все больше расходиться. Хотя это свя-
зано с различиями в прогнозах инфляции и реакции 
центральных банков на ситуацию во внутренней эконо-
мике в рамках их мандата, это может привести к резким 
колебаниям обменных курсов по мере переоценки рын-
ками относительной стоимости валют.

Прогноз: слабые перспективы
Если не принимать в расчет видимую устойчивость 

в результате связанных с торговлей искажений в некото-
рых поступающих данных и «скачущие» прогнозы роста 
вследствие резких колебаний в торговой политике, про-
гнозы мировой экономики по-прежнему указывают 
на слабые краткосрочные и долгосрочные перспективы.

Глобальные предположения
Базовый прогноз основан на ряде прогнозных пред-

положений относительно мировых цен на сырьевые 
товары, процентных ставок и мер налогово-бюджетной 
и торговой политики (рис. 1.10). Во вставке 1.2 оценива-
ется влияние вероятных отклонений от базовых пред-
положений на экономический рост и инфляцию.
•	 Прогнозы цен на сырьевые товары. Прогнозируется 

снижение цен на топливные сырьевые товары 

на 7,9 процента в 2025 году и 3,7 процента в 2026 году. 
Это обусловлено снижением цен на нефть, хотя 
и более медленным, чем предполагалось в апрель-
ском выпуске ПРМЭ 2025 года. Кривая фьючер-
сов на нефть указывает на то, что индекс спото-
вых цен на нефть, как ожидается, составит в среднем 

2015–2019 гг.
2020–2021 гг.
2025 год (прогноз)
2025 год (ПССД)

США Зона евро
Япония Соединенное

Королевство

Рисунок 1.9.  Налогово-бюджетная политика

1. Первичное сальдо
(В процентах ВВП)

3. Срок погашения долга в 2024 году и финансирование
за счет долга с коротким сроком погашения  
(В процентах)

2. Реальные долгосрочные процентные ставки
(В процентах, по сравнению с предыдущим годом)

Источники: Consensus Economics, Евростат, Организация экономического сотрудни-
чества и развития и расчеты персонала МВФ.
Примечание. На панели 1 первичное сальдо, обеспечивающее стабилизацию долга 
(ПССД), рассчитывается как первичное сальдо, необходимое для стабилизации 
долга, с учетом прогнозируемой эффективной процентной ставки по долгу 
и роста ВВП, а также с учетом корректировок запасов и потоков. На панели 2 реаль-
ная долгосрочная процентная ставка рассчитывается как номинальная доходность 
10-летних государственных облигаций за вычетом ожидаемой инфляции на 10 лет 
вперед от Consensus Economics. На панели 3 размер кружка и надписи обозначают 
потребности стран в рефинансировании в виде доли ВВП. На рисунке использованы 
коды стран, принятые Международной организацией по стандартизации (ИСО).
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ГЛАВА 1  ГЛОБАЛЬНЫЕ ПЕРСПЕКТИВЫ И МЕРЫ ПОЛИТИКИ

68,90 долл. США за баррель в 2025 году и снизится 
до 67,30 долл. США к 2030 году. За исключением вре-
менного скачка, связанного с израильско-иранской 
войной в середине июня, цены колебались в диапазоне 
60–70 долл. США, установившемся в апреле с начала 
действия ускоренного графика добычи ОПЕК+ (Орга-

низация стран — экспортеров нефти плюс отдельные 
страны, не входящие в ОПЕК, включая Россию). Цены 
на нетопливные сырьевые товары, согласно прогнозу, 
повысятся на 7,4 процента в 2025 году и 4,1 процента 
в 2026 году. Это предполагает несколько более низкую 
траекторию, чем предполагалось в апреле, что обуслов-
лено снижением прогнозов цен на продукты питания 
и напитки на фоне того, что цены на пшеницу, рис, 
кофе и какао отступают от своих исторических макси-
мумов быстрее, чем прогнозировалось ранее.

•	 Прогнозы денежно-кредитной политики. Прогнози-
руется, что центральные банки в основных юрис-
дикциях будут следовать разным траекториям при 
принятии решений по учетным ставкам в соответ-
ствии с различными масштабами инфляционного 
давления. Ставка по федеральным фондам в США, 
по прогнозам, на первом этапе будет снижаться 
несколько быстрее, чем предполагалось в апрельском 
ПРМЭ, и достигнет 3,50–3,75 процента в конце 
2025 года и своего конечного диапазона 2,75–3,0 про-
цента примерно к концу 2028 года. Учетные ставки 
в зоне евро, как ожидается, останутся на уровне 
2 процентов, что в целом соответствует апрельскому 
прогнозу. В Японии ожидается повышение учетных 
ставок в целом такими же темпами, как предпола-
галось в апреле, с постепенным ростом в средне-
срочной перспективе до нейтрального уровня при-
мерно в 1,5 процента, что соответствует закреплению 
инфляции и инфляционных ожиданий на целевом 
уровне Банка Японии в 2 процента.

•	 Прогнозы налогово-бюджетной политики. Ожидается, 
что страны с развитой экономикой как группа сохра-
нят в целом нейтральную направленность налого-
во-бюджетной политики, что представляет собой 
существенный пересмотр по сравнению с более жест-
кой налогово-бюджетной политикой, предполагав-
шейся в апрельском выпуске ПРМЭ 2025 года. В США 
в 2026 году отношение сальдо бюджета сектора госу-
дарственного управления к ВВП ухудшится на 0,5 про-
центного пункта, что в значительной степени свя-
зано с принятием «Большого прекрасного законопро-
екта», несмотря на компенсацию в размере примерно 
0,7 процентного пункта ВВП благодаря прогнозируе-
мым поступлениям от тарифов. В зоне евро прогно-
зируется ухудшение сальдо бюджета, включая увели-
чение на 0,8 процентного пункта дефицита в Герма-
нии в результате роста расходов на инфраструктуру 
и укрепление военного потенциала. При текущей 
политике государственный долг США не стабили- 
зируется, увеличившись со 122 процентов ВВП 
в 2024 году до 143 процентов ВВП в 2030 году, что 
на 15 процентных пунктов выше, чем прогнозиро-
валось в апреле. Ожидается, что в зоне евро отноше-
ние долга к ВВП в 2030 году достигнет 92 процентов 
по сравнению с 87 процентами в 2024 году. С другой 
стороны, правительства стран с формирующимся рын-
ком и развивающихся стран, по прогнозам, в 2026 году 

Энергоносители
Продукты питания и напитки

США
Зона евро
Япония

Рисунок 1.10.  Глобальные предположения

1. Цены на энергоносители и продовольствие
(Индекс, IV кв. 2024 г. = 100)

3. Прогнозы налогово-бюджетной политики
(В процентных пунктах, изменение сальдо бюджета)

2. Прогнозы денежно-кредитной политики
(В процентах, среднеквартальное значение)

Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. На панелях 1 и 2 сплошными линиями обозначены прогнозы, 
приведенные в докладе «Перспективы развития мировой экономики» (ПРМЭ) 
за октябрь 2025 года, а пунктирными линиями — прогнозы, приведенные в ПРМЭ 
за апрель 2025 года. На панели 3 в качестве сальдо бюджета используется 
структурное первичное сальдо бюджета сектора государственного управления 
в процентах от потенциального ВВП. Структурное первичное сальдо представляет 
собой первичное сальдо, скорректированное с учетом циклических колебаний, без 
учета чистых процентных платежей и с поправкой на расширенный ряд нецикличе-
ских факторов, таких как изменения цен на активы и биржевые товары.
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в среднем немного ужесточат налогово-бюджетную 
политику, примерно на 0,2 процентного пункта ВВП, 
обратив вспять ожидаемое в 2025 году расширение. 
В Китае ожидается небольшое сокращение дефицита 
до конца 2030 года после увеличения на 1,2 процент-
ного пункта в 2025 году. Государственный долг в стра-
нах с формирующимся рынком и развивающихся 
странах, по прогнозам, продолжит расти, до 82 про-
центов ВВП в 2030 году по сравнению с чуть менее 
70 процентов в 2024 году.

•	 Допущения в отношении торговой политики. Тарифы, 
которые были объявлены и введены по состоянию 
на начало сентября, включены в базовый сценарий. 
Предполагается, что эти меры останутся в силе  
неопределенное время, даже если было прямо заяв-
лено, что они будут действовать до определенного 
срока, то есть паузы в повышении тарифов, как пред-
полагается, останутся в силе после истечения срока 
их действия, и повышенные ставки не вступят в силу. 
Предполагается, что на протяжении 2025 и 2026 годов 
в торговой политике сохранится повышенная неопре-
деленность, в том числе по причине дополнительной 
паузы в повышении тарифов между Китаем и США 
до ноября, а также по причине того, что в настоящее 
время в США идет судебное разбирательство по поводу 
применения Закона о международных чрезвычайных 
экономических полномочиях в качестве правового 
основания для введения тарифов.

Прогноз экономического роста
Прогнозируется замедление роста мировой экономики 

с 3,3 процента в 2024 году до 3,2 процента в 2025 году 
и 3,1 процента в 2026 году (таблица 1.1). На основе срав-
нения четвертого квартала с четвертым кварталом 
в Латинской Америке и Карибском бассейне прогнози-
руется снижение темпов роста с 3,6 процента в 2024 году 
до 2,6 процента в 2025 году с последующим повышением 
до 3,3 процента в 2026 году. По рыночным обменным 
курсам мировой объем производства, по прогнозам, 
вырастет на 2,6 процента в 2025 и 2026 годах по сравне-
нию с ростом на 2,8 процента в 2024 году (таблица 1.2).

Прогноз роста мало изменился по сравнению с июль-
ским Бюллетенем ПРМЭ 2025 года, отражая постепен-
ную адаптацию к напряженности в торговле, но он зна-
чительно ниже среднего показателя 3,7 процента до пан-
демии. Более четкую картину можно получить путем 
рассмотрения последовательного роста со второй поло-
вины 2025 года по 2026 год, поскольку это исключает 
искажающее влияние упреждающих закупок в первой 
половине 2025 года. В течение этих шести кварталов 
прогнозируется рост мировой экономики в среднем 
на 3,0 процента в годовом исчислении, что на 0,6 про-
центного пункта ниже среднего показателя 3,6 процента 
в 2024 году. Также прогноз на 2025–2026 годы в сово-
купности на 0,2 процентного пункта ниже, чем прогно-

зировалось в октябрьском выпуске ПРМЭ 2024 года, 
до серьезных изменений курсов политики в основных 
юрисдикциях. Учитывая изменчивость предпосылок 
в отношении торговой политики в течение 2025 года, 
сравнение текущих прогнозов с прогнозами, пред-
ставленными в апрельском выпуске ПРМЭ 2025 года 
или Бюллетене ПРМЭ за июль 2025 года, может скрывать 
направление, в котором движется мировая экономика. 
Как следствие, прогнозы рассматриваются в сравнении 
с прогнозами, представленными в октябрьском выпуске 
ПРМЭ 2024 года, что дает более четкую картину.

Прогноз экономического роста для стран 
с развитой экономикой

В странах с развитой экономикой в 2025 и 2026 годах 
прогнозируется рост на уровне 1,6 процента, 
что на 0,2 процентного пункта ниже, чем в 2024 году 
и чем прогнозировалось в октябрьском выпуске ПРМЭ 
2024 года.
•	 В США прогнозируется, что рост замедлится 

до 2,0 процента в 2025 году и останется стабильным 
на уровне 2,1 процента в 2026 году, что в целом соот-
ветствует июльскому прогнозу и выше апрельского 
прогноза благодаря снижению эффективных ста-
вок тарифов, бюджетному стимулированию в резуль-
тате принятия «Большого прекрасного законопро-
екта» и смягчению финансовых условий. Этот про-
гноз означает значительное замедление по сравнению 
с 2024 годом, а также совокупный пересмотр в сторону 
снижения на 0,1 процентного пункта по сравнению 
с октябрьским выпуском ПРМЭ 2024 года и на 0,7 про-
центного пункта по сравнению с январским Бюллете-
нем ПРМЭ 2025 года. Пересмотр в сторону снижения 
в основном является результатом большей неопреде-
ленности в политике, повышения торговых барьеров 
и снижения темпов роста рабочей силы и занятости.

•	 Рост в зоне евро, как ожидается, слегка ускорится 
до 1,2 процента в 2025 году и 1,1 процента в 2026 году. 
Несмотря на улучшение по сравнению с апрельским 
и июльским прогнозами, это представляет собой сово-
купный пересмотр в сторону снижения на 0,4 про-
центного пункта по сравнению с октябрьским выпу-
ском ПРМЭ 2024 года. Основными факторами этого 
являются повышенная неопределенность на несколь-
ких фронтах и более высокие тарифы. Восстановление 
частного потребления за счет повышения реальной 
заработной платы и смягчение налогово-бюджетной 
политики в Германии в 2026 году обеспечат лишь 
частичное облегчение, в то время как высокие эко-
номические показатели в Ирландии ускорят рост 
в 2025 году. В 2026 году ожидается рост экономики 
зоны евро в соответствии с потенциалом.

•	 Прогнозы для других стран с развитой экономикой 
также были значительно снижены по сравнению 
с прогнозами, приведенными в октябрьском выпуске 
ПРМЭ 2024 года, что в большой степени отражает 
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ГЛАВА 1  ГЛОБАЛЬНЫЕ ПЕРСПЕКТИВЫ И МЕРЫ ПОЛИТИКИ

Таблица 1.1. Общий обзор прогнозов в издании «Перспективы развития мировой экономики»
(Процентное изменение, если не указано иное)

Прогнозы
Отличие от июльского 

Бюллетеня ПРМЭ 2025 года1
Отличие от апрельского 

выпуска ПРМЭ 2025 года1

2024 2025 2026 2025 2026 2025 2026

Мировой объем производства 3,3 3,2 3,1 0,2 0,0 0,4 0,1

Страны с развитой экономикой 1,8 1,6 1,6 0,1 0,0 0,2 0,1
США 2,8 2,0 2,1 0,1 0,1 0,2 0,4
Зона евро 0,9 1,2 1,1 0,2 –0,1 0,4 –0,1

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

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

Страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны

4,3 4,2 4,0 0,1 0,0 0,5 0,1

Страны с формирующимся рынком и развивающиеся 
страны Азии

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

Китай 5,0 4,8 4,2 0,0 0,0 0,8 0,2
Индия3 6,5 6,6 6,2 0,2 –0,2 0,4 –0,1

Страны с формирующимся рынком и развивающиеся 
страны Европы

3,5 1,8 2,2 0,0 0,0 –0,3 0,1

Россия 4,3 0,6 1,0 –0,3 0,0 –0,9 0,1
Латинская Америка и Карибский бассейн 2,4 2,4 2,3 0,2 –0,1 0,4 –0,1

Бразилия 3,4 2,4 1,9 0,1 –0,2 0,4 –0,1
Мексика 1,4 1,0 1,5 0,8 0,1 1,3 0,1

Ближний Восток и Центральная Азия 2,6 3,5 3,8 0,1 0,3 0,5 0,3
Саудовская Аравия 2,0 4,0 4,0 0,4 0,1 1,0 0,3

Африка к югу от Сахары 4,1 4,1 4,4 0,1 0,1 0,3 0,2
Нигерия4 4,1 3,9 4,2 0,5 1,0 0,9 1,5
Южная Африка 0,5 1,1 1,2 0,1 –0,1 0,1 –0,1

Для справки
Темпы мирового роста, рассчитанные на основе рыночных 

обменных курсов
2,8 2,6 2,6 0,1 0,0 0,3 0,2

Европейский союз 1,1 1,4 1,4 0,1 0,0 0,2 –0,1
АСЕАН–55 4,6 4,2 4,1 0,1 0,0 0,2 0,2
Ближний Восток и Северная Африка 2,1 3,3 3,7 0,1 0,3 0,7 0,3
Страны с формирующимся рынком и страны со средним 

доходом
4,3 4,1 3,9 0,1 0,0 0,4 0,1

Развивающиеся страны с низким доходом 4,2 4,4 5,0 0,0 0,0 0,2 –0,2

Объем мировой торговли (товары и услуги) 3,5 3,6 2,3 1,0 0,4 1,9 –0,2
Импорт
Страны с развитой экономикой 2,1 3,1 1,3 0,7 0,3 1,2 –0,7
Страны с формирующимся рынком и развивающиеся 

страны
5,6 4,3 4,0 1,6 0,0 2,3 0,6

Экспорт
Страны с развитой экономикой 1,8 2,1 1,7 0,9 0,4 0,9 –0,3
Страны с формирующимся рынком и развивающиеся 

страны
6,5 5,9 3,3 1,0 1,0 4,3 0,3

Цены на биржевые товары (в долларах США)
Нефть6 –1,8 –12,9 –4,5 1,0 1,2 2,6 2,3
Нетопливные товары (среднее значение на основе весов 

в мировом экспорте биржевых товаров) 
3,7 7,4 4,1 –0,5 2,1 3,0 3,9

Мировые потребительские цены7 5,8 4,2 3,7 0,0 0,1 –0,1 0,1
Страны с развитой экономикой8 2,6 2,5 2,2 0,0 0,1 0,0 0,0
Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны8 7,9 5,3 4,7 –0,1 0,2 –0,2 0,1

Источник: оценки персонала МВФ.
Примечание. Предполагается, что реальные эффективные обменные курсы остаются неизменными на уровнях, существовавших с 1 августа 2025 года по 29 августа 2025 года. Страны 
расположены в порядке, определяемом размером их экономики. Агрегированные квартальные данные скорректированы с учетом сезонных факторов. ПРМЭ — «Перспективы развития 
мировой экономики».
1Изменения основаны на округленных цифрах текущего прогноза, прогноза июльского выпуска Бюллетеня ПРМЭ 2025 года и прогноза апрельского выпуска ПРМЭ 2025 года.
2Не включая Группу семи (Германию, Италию, Канаду, Соединенное Королевство, США, Францию и Японию) и страны зоны евро.
3По Индии данные и прогнозы представлены за бюджетные годы, а ВВП начиная с 2011 года приводится на основе ВВП в рыночных ценах с 2011/2012 финансовым годом в качестве базового.
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Таблица 1.1. Общий обзор прогнозов в издании «Перспективы развития мировой экономики» (окончание)
(Процентное изменение, если не указано иное)

IV квартал относительно IV квартала9

Прогнозы
Отличие от июльского 

Бюллетеня ПРМЭ 2025 года1
Отличие от апрельского 

выпуска ПРМЭ 2025 года1

2024 2025 2026 2025 2026 2025 2026

Мировой объем производства 3,6 2,6 3,3 –0,1 0,1 0,2 0,3

Страны с развитой экономикой 1,9 1,3 1,8 –0,1 0,1 0,1 0,3
США 2,4 1,9 2,0 0,2 0,0 0,4 0,3
Зона евро 1,3 0,7 1,7 0,0 0,0 0,0 0,3

Германия –0,2 0,3 1,0 –0,2 0,0 0,0 0,0
Франция 0,6 0,8 1,0 0,1 –0,1 0,0 0,0
Италия 0,6 1,0 0,1 0,3 –0,9 0,2 –0,8
Испания 3,7 2,5 1,8 0,2 0,2 0,5 0,1

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

Страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны

4,9 3,7 4,4 0,1 0,1 0,4 0,4

Страны с формирующимся рынком и развивающиеся 
страны Азии

5,9 4,5 5,3 0,0 0,1 0,5 0,6

Китай 5,4 3,7 5,0 –0,1 0,3 0,5 0,8
Индия3 7,4 6,0 6,2 –0,4 –0,2 –0,2 –0,1

Страны с формирующимся рынком и развивающиеся 
страны Европы

3,4 1,3 2,3 –0,2 0,3 –0,5 0,3

Россия 4,5 –0,5 0,5 –0,4 0,0 –0,9 –0,3
Латинская Америка и Карибский бассейн 2,4 2,1 2,6 0,2 –0,2 0,5 –0,2

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

Ближний Восток и Центральная Азия . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Саудовская Аравия 4,4 4,0 4,0 0,4 0,1 1,5 0,3

Африка к югу от Сахары . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Нигерия4 4,0 3,9 4,3 –0,1 0,1 0,2 1,5
Южная Африка 0,5 1,5 1,0 0,1 0,1 0,7 –0,6

Для справки
Темпы мирового роста, рассчитанные на основе рыночных 

обменных курсов
3,0 2,2 2,8 0,0 0,1 0,3 0,3

Европейский союз 1,6 1,0 1,7 –0,1 0,0 –0,1 0,0
АСЕАН–55 4,8 4,9 4,5 0,9 –0,5 1,3 0,2
Ближний Восток и Северная Африка . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Страны с формирующимся рынком и страны со средним 

доходом
4,9 3,7 4,4 0,1 0,1 0,4 0,4

Развивающиеся страны с низким доходом . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Цены на биржевые товары (в долларах США)
Нефть6 –10,1 –8,3 –2,2 3,0 –1,5 5,8 –1,5
Нетопливные товары (среднее значение на основе весов 

в мировом экспорте биржевых товаров) 
8,3 7,1 1,2 0,5 1,7 5,9 0,8

Мировые потребительские цены7 4,9 3,6 3,0 0,1 0,1 0,1 0,0
Страны с развитой экономикой8 2,4 2,4 2,0 0,0 0,0 0,0 –0,1
Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны7 6,7 4,4 3,7 0,0 0,2 0,0 0,1
4Данные национальных счетов Нигерии были пересмотрены с изменением базы; новым базовым годом стал 2019 год. Изменение базы дает обновленное текущее представление 
об экономике, и уровень ВВП в 2019 году вследствие пересмотров увеличился на 40,8 процента.
5Индонезия, Малайзия, Сингапур, Таиланд и Филиппины.
6Простое среднее значение цен на нефть сортов Brent, Dubai Fateh и West Texas Intermediate. Средняя цена нефти в долларах США за баррель составляла 79,17 доллара в 2024 году; 
предполагаемая цена, основанная на данных фьючерсных рынков, составляет 68,92 доллара США в 2025 году и 65,84 доллара США в 2026 году.
7Без учета Венесуэлы. См. специальное примечание по Венесуэле в разделе «Примечания к данным по странам» в «Статистическом приложении» ПРМЭ.
8Предполагаемые уровни инфляции в 2025 и 2026 году соответственно составляют 2,1 процента и 1,9 процента в зоне евро, 3,3 процента и 2,1 процента в Японии и 2,7 процента и 2,4 процента 
в США.
9Квартальные оценки и прогнозы мирового объема производства отражают примерно 90 процентов годового мирового производства по паритету покупательной способности. Квартальные 
оценки и прогнозы по странам с формирующимся рынком и развивающимся странам отражают примерно 85 процентов годового производства стран с формирующимся рынком и 
развивающихся стран по паритету покупательной способности.
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меняющийся ландшафт международной торговли. 
Для Канады прогноз роста на 2025 год составляет 
1,2 процента, а на 2026 год — 1,5 процента, что в сово-
купности на 1,7 процентного пункта ниже прогноза, 
сделанного в октябре 2024 года. В Японии прогнозиру-
ется ускорение темпов роста с 0,1 процента в 2024 году 
до 1,1 процента в 2025 году и замедление до 0,6 про-
цента в 2026 году. Эта динамика обусловлена ожида-
емым ускорением роста реальной заработной платы, 
способствующим частному потреблению, несмотря 
на неблагоприятные факторы, связанные с повы-
шенной неопределенностью в торговой политике 
и ослаблением внешнего спроса. Это представляет 
собой совокупный пересмотр в сторону снижения 
на 0,2 процентного пункта по сравнению с прогнозом 
от октября 2024 года. В Соединенном Королевстве 
в 2025 и 2026 годах ожидается рост на уровне 1,3 про-
цента, что представляет собой небольшое совокупное 
повышение прогноза по сравнению с апрелем. Данный 
прогноз роста на 2025–2026 годы обусловлен высокой 
активностью в первой половине 2025 года и улучше-
нием внешних условий, в том числе благодаря объяв-
ленному в мае торговому соглашению между Соеди
ненным Королевством и США, но он по-прежнему 
в совокупности на 0,4 процентного пункта ниже 
по сравнению с прогнозом от октября 2024 года.

Прогноз роста для стран с формирующимся 
рынком и развивающихся стран

В странах с формирующимся рынком и развивающихся 
странах прогнозируется замедление роста с 4,3 процента 

в 2024 году до 4,2 процента в 2025 году и 4,0 процента 
в 2026 году. Этот прогноз практически не изменился 
по сравнению с июльским Бюллетенем ПРМЭ и пред-
ставляет собой совокупный пересмотр в сторону повы-
шения на 0,6 процентного пункта по сравнению с про-
гнозом в апрельском выпуске ПРМЭ 2025 года. Однако 
это в совокупности на 0,2 процентного пункта ниже про-
гноза, сделанного в октябре 2024 года, причем прогноз 
для развивающихся стран с низким доходом был снижен 
больше, чем для стран со средним доходом.
•	 В странах с формирующимся рынком и развивающихся 

странах Азии ожидается замедление роста с 5,3 про-
цента в 2024 году до 5,2 процента в 2025 году и далее 
до 4,7 процента в 2026 году. Для многих стран региона, 
особенно для стран АСЕАН, на которых в наибольшей 
степени повлияло повышение тарифов, изменение про-
гнозов роста в значительной степени следовало за изме-
нением эффективных тарифных ставок. В апрельском 
выпуске ПРМЭ 2025 года прогноз роста ВВП Китая 
на 2025 год был снижен на 0,6 процентного пункта 
в связи с усилением напряженности в торговле между 
Китаем и США, а в июльском Бюллетене ПРМЭ про-
гноз был повышен на 0,8 процентного пункта вслед-
ствие паузы в повышении тарифных ставок в мае. Про-
гноз роста на уровне 4,8 процента на 0,3 процентного 
пункта выше по сравнению с прогнозом в октябрьском 
выпуске ПРМЭ 2024 года. В 2026 году ожидается замед-
ление роста до 4,2 процента. Более сильные, чем ожида-
лось, результаты в последние несколько кварталов, свя-
занные с упреждающим усилением активности в меж-
дународной торговле и относительно высоким внутрен-

Таблица 1.2. Общий обзор прогнозов в издании «Перспективы развития мировой экономики» в весах по рыночным 
обменным курсам
(Процентное изменение)

Прогнозы
Отличие от июльского 

Бюллетеня ПРМЭ 2025 года1
Отличие от апрельского 

выпуска ПРМЭ 2025 года1

2024 2025 2026 2025 2026 2025 2026

Мировой объем производства 2,8 2,6 2,6 0,1 0,0 0,3 0,2

Страны с развитой экономикой 1,8 1,6 1,7 0,1 0,0 0,2 0,2

Страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны

4,2 4,0 3,8 0,0 0,0 0,5 0,1

Страны с формирующимся рынком и развивающиеся 
страны Азии

5,2 5,0 4,5 0,1 0,0 0,7 0,1

Страны с формирующимся рынком и развивающиеся 
страны Европы

3,4 1,9 2,3 0,0 0,1 –0,2 0,0

Латинская Америка и Карибский бассейн 2,2 2,3 2,2 0,2 0,0 0,4 0,0
Ближний Восток и Центральная Азия 2,3 3,6 4,0 0,2 0,3 0,7 0,4
Африка к югу от Сахары 3,9 4,0 4,2 0,2 –0,1 0,3 0,0

Для справки
Европейский союз 1,0 1,3 1,3 0,1 –0,1 0,3 –0,1
Ближний Восток и Северная Африка 1,9 3,4 3,9 0,1 0,3 0,7 0,4
Страны с формирующимся рынком и страны со средним 

доходом
4,2 4,0 3,8 0,1 0,1 0,5 0,2

Развивающиеся страны с низким доходом 4,0 4,5 5,0 0,1 –0,1 0,3 –0,3

Источник: оценки персонала МВФ.
Примечание. Сводные темпы роста рассчитаны как взвешенное среднее, в котором в качестве весов использовано скользящее среднее номинального ВВП в долларах США за предыдущие 
три года. ПРМЭ — «Перспективы развития мировой экономики».
1 Изменения основаны на округленных цифрах текущего прогноза, прогноза июльского выпуска Бюллетеня ПРМЭ 2025 года и прогноза апрельского выпуска ПРМЭ 2025 года.
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ним потреблением благодаря бюджетной экспансии 
в 2025 году, с избытком компенсировали неблагопри-
ятные факторы, связанные с ростом неопределенно-
сти и тарифов. В Индии прогнозируется рост на уровне 
6,6 процента в 2025 году и 6,2 процента в 2026 году. 
По сравнению с июльским Бюллетенем ПРМЭ это 
является повышением прогноза на 2025 год за счет того, 
что сохраняющееся воздействие сильных результатов 
первого квартала с избытком компенсировало повыше-
ние эффективной тарифной ставки США на импорт из 
Индии с июля, тогда как прогноз на 2026 год пересмо-
трен в сторону снижения. По сравнению с прогнозом 
от октября 2024 года, сделанным до введения тарифов, 
совокупный прогноз роста снизился на 0,2 процентного 
пункта.

•	 В странах Латинской Америки и Карибского бассейна 
прогнозируются стабильные темпы роста в 2,4 про-
цента в 2025 году и их небольшое снижение до 2,3 про-
цента в 2026 году. Прогноз на 2025 год пересмотрен 
в сторону повышения на 0,4 процентного пункта 
по сравнению с апрелем в связи с более низкими 
тарифными ставками для большинства стран региона 
и более сильными, чем ожидалось, поступающими 
данными. Данный пересмотр обусловлен в основном 
Мексикой, прогноз для которой на 2025 год составляет 
1,0 процента, что на 1,3 процентного пункта выше, 
чем прогнозировалось в апрельском выпуске ПРМЭ 
2025 года. Для Бразилии прогноз на 2025 год был повы-
шен, а прогноз на 2026 год снижен, отчасти по при-
чине повышения тарифной ставки на экспорт этой 
страны в США. Что касается региона в целом, то про-
гноз на этот и следующий годы, который в совокуп-
ности на 0,5 процентного пункта ниже, чем в октябрь-
ском выпуске ПРМЭ 2024 года, отражает изменения 
в торговой политике и неопределенность.

•	 В странах с формирующимся рынком и развиваю-
щихся странах Европы прогнозируется значительное 
замедление роста с 3,5 процента в 2024 году до 1,8 про-
цента в 2025 году с небольшим ускорением до 2,2 про-
цента в 2026 году. Это связано в основном с резким 
снижением прогноза роста в России с 4,3 процента 
в 2024 году до 0,6 процента в 2025 году и 1,0 процента 
в 2026 году. Прогноз роста на 2025 год на 0,9 процент-
ного пункта ниже прогноза, приведенного в апрель-
ском выпуске ПРМЭ 2025 года. Это снижение в значи-
тельной степени обусловлено недавно опубликован-
ными данными, которые показывают концентрацию 
бюджетных расходов в четвертом квартале 2024 года, 
вызвавшую увеличение оценки роста ВВП в 2024 году 
с 4,1 процента до 4,3 процента. Этот эффект заложен 
в прогноз на 2025 год. Прогнозы роста для Турции 
на 2025 и 2026 годы пересмотрены в сторону повыше-
ния в связи с более сильными, чем ожидалось, фак-
тическими показателями, что частично компенсирует 
снижение прогноза. Тем не менее для региона в целом 
прогноз роста в совокупности на 0,7 процентного пун-
кта ниже, чем в октябрьском выпуске ПРМЭ 2024 года.

•	 В странах Ближнего Востока и Центральной Азии про-
гнозируется ускорение роста с 2,6 процента в 2024 году 
до 3,5 процента в 2025 году и 3,8 процента в 2026 году 
по мере ослабления последствий перебоев в добыче 
и транспортировке нефти и уменьшения воздействия 
продолжающихся конфликтов. По сравнению с апре-
лем прогноз на 2025 год повышен на 0,5 процентного 
пункта. Это в основном связно с событиями в странах 
Совета сотрудничества арабских государств Залива, 
в частности в Саудовской Аравии, где сокращение 
добычи нефти было прекращено быстрее, чем ожида-
лось, и в Египте, где экономические показатели в пер-
вой половине 2025 года превзошли ожидания. Несмотря 
на то, что данный регион относительно менее подвер-
жен воздействию нового тарифного режима США, про-
гноз роста для него на 2025 и 2026 годы в совокупности 
на 0,8 процентных пункта ниже по сравнению с прогно-
зом в октябрьском выпуске ПРМЭ 2024 года в резуль-
тате косвенного влияния пониженного мирового спроса 
на цены на сырьевые товары.

•	 В странах Африки к югу от Сахары в 2025 году ожи-
дается сохранение невысоких темпов роста на уровне 
4,1 процента (так же как в 2024 году) с последующим 
ускорением до 4,4 процента в 2026 году. Это пред-
ставляет собой совокупное повышение прогноза 
на 0,5 процентного пункта по сравнению с приве-
денным в апрельском выпуске ПРМЭ 2025 года, 
но понижение на 0,1 процентного пункта по срав-
нению с прогнозом в октябрьском выпуске ПРМЭ 
2024 года. Прогноз роста в Нигерии пересмотрен 
в сторону повышения вследствие благоприятных 
внутренних факторов, включая увеличение добычи 
нефти, повышение доверия инвесторов, благоприят-
ную направленность налогово-бюджетной политики 
на 2026 год и ограниченное воздействие повышения 
тарифов США, тогда как прогнозы для многих других 
стран значительно снижены в связи с изменениями 
в сферах международной торговли и официальной 
помощи. Многие страны Африки к югу от Сахары 
с низким доходом пользовались преференциальным 
доступом к рынку США в соответствии с Законом 
об экономическом росте и создании возможностей 
в Африке, срок действия которого истек в сентябре. 
Ожидается, что прекращение этого преференциаль-
ного доступа будет иметь значительные негативные 
последствия, особенно для Лесото и Мадагаскара.

Прогноз инфляции
Согласно базовому прогнозу ожидается, что общий 

уровень инфляции в мире снизится до 4,2 процента 
в 2025 году и 3,7 процента в 2026 году. Эта траектория 
практически совпадает с описанной в предыдущих 
прогнозах, однако между странами и регионами суще-
ствуют различия.

Прогнозы инфляции для многих стран повышены 
по сравнению с прогнозом в октябрьском выпуске ПРМЭ 



	 Международный валютный фонд | Октябрь 2025	 17

ГЛАВА 1  ГЛОБАЛЬНЫЕ ПЕРСПЕКТИВЫ И МЕРЫ ПОЛИТИКИ

2024 года, который служит справочным прогнозом 
до начала изменений в политике. Среди стран с разви-
той экономикой наиболее яркими примерами являются 
Соединенное Королевство и США. Ожидается, что общая 
инфляция в Соединенном Королевстве, которая начала 
ускоряться в 2024 году, продолжит расти в 2025 году, 
отчасти по причине изменений в регулируемых ценах. 
По прогнозам, это явление будет временным, а ослабление 
рынка труда и замедление роста заработной платы в конеч-
ном итоге помогут инфляции вернуться к целевому уровню 
в конце 2026 года. В США ожидается ускорение инфля-
ции начиная со второй половины 2025 года, поскольку 
влияние тарифов больше не поглощается в цепочках 
поставок, а вместо этого переносится на потребителей. 
Ожидается, что инфляция вернется к целевому пока-
зателю Федеральной резервной системы в 2 процента 
в 2027 году. Этот прогноз предполагает лишь умеренные 
эффекты второго порядка, подразумевая потенциальные 
риски роста инфляции в США в базовом сценарии 
на фоне рисков снижения занятости. Среди стран 
с формирующимся рынком и развивающихся стран про-
гнозы инфляции для Бразилии и Мексики пересмотрены 
в сторону повышения. Этот пересмотр носит более выра-
женный характер для Бразилии и отчасти обусловлен 
стабилизацией инфляционных ожиданий выше целевых 
уровней, что отражает проблемы доверия, связанные 
с неопределенностью налогово-бюджетной политики 
в прошлом году, хотя ожидается, что благоприятное воз-
действие недавнего повышения курса валюты скажется 
в конце 2025 года и в 2026 году. В Мексике повышению 
прогноза способствуют волатильные категории, такие 
как инфляция цен на продовольствие, и более устойчивая, 
чем ожидалось, инфляция в сфере услуг.

Для ряда других стран прогнозы инфляции пересмо-
трены в сторону понижения по сравнению с октябрь-
ским выпуском ПРМЭ 2024 года. Это касается боль-
шинства стран с формирующимся рынком и развиваю-
щихся стран Азии. Во многом это является отражением 
более низких, чем ожидалось, показателей, при этом 
значительную роль играют цены на продовольствие, 
энергоносители и административные цены (например, 
в Индии, Китае и Таиланде).

В совокупности с прогнозами роста ВВП это при-
водит к различиям ситуации в разных странах. Про-
гноз роста в США в 2025 году на уровне 2,0 процента 
ниже, чем 2,2 процента в прогнозе октябрьского выпу-
ска ПРМЭ 2024 года. Прогноз инфляции в 2025 году 
на уровне 2,7 процента выше, чем прогноз в 1,9 процента, 
представленный в октябрьском выпуске ПРМЭ 2024 года. 
По сравнению с прогнозами, сделанными до изменений 
в политике, в 2025 году ожидается более резкое замедле-
ние экономики США, чем прогнозировалось год назад 
(рис. 1.11). При этом ожидается, что инфляция в основ-
ном останется на неизменном повышенном уровне 
по сравнению с заметным снижением, прогнозировав-
шимся в октябре 2024 года. Это сочетание более резкого 
замедления роста и более медленных темпов дезинфля-

ции в США контрастирует с менее резким замедлением 
роста и слабой инфляцией в Китае. В других странах 
в большинстве случаев ускорения роста уже не ожида-
ется или прогнозируется гораздо более слабое ускорение 
и по-прежнему ожидаются примерно те же темпы сни-
жения инфляции, что и ранее. Это в целом соответствует 
тому, что можно было ожидать в связи с введением более 
высоких тарифов в США, а небольшие отклонения в про-
гнозе инфляции можно объяснить специфическими ком-
пенсирующими факторами.

Перспективы мировой торговли и глобальные 
дисбалансы

В течение пятилетнего горизонта прогнозирования 
ожидается незначительное сокращение мировой тор-
говли (рис. 1.12). По сравнению с апрельским выпуском 
ПРМЭ 2025 года ожидается, что объем мировой тор-
говли будет расти быстрее в 2025 году, но медленнее 
в 2026 году. Это отражает наблюдавшиеся тенденции 
увеличения активности накануне введения тарифов. 

Октябрьский выпуск ПРМЭ
2025 года

Октябрьский выпуск ПРМЭ
2024 года

Рисунок 1.11. Изменения прогнозов роста ВВП и инфляции
(В процентных пунктах)

Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. ПРМЭ — «Перспективы развития мировой экономики», 
СРЭ — страны с развитой экономикой, СФРРС — страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны.
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Прогнозируемый рост объема торговли в среднем 
на 2,9 процента в 2025–2026 годах, даже с учетом времен-
ного толчка за счет концентрации активности на раннем 
этапе в 2025 году, менее значителен, чем прогнозирова-
лось в октябрьском выпуске ПРМЭ 2024 года, когда ожи-
дался средний темп роста на уровне 3,3 процента.

Ожидается, что глобальные дисбалансы счетов 
текущих операций в 2025 году превысят прогнозы 
в октябрьском выпуске ПРМЭ 2024 года и в дальней-
шем сократятся (рис. 1.13). Среди трех стран, внося-
щих наибольший вклад в общее сальдо (Германия, 
Китай, США), упреждающие торговые операции нака-
нуне предполагаемого введения тарифов увеличивают 
дефицит США и профицит Китая, а затем ослабевают 
по мере сокращения опережающего спроса (рис. 1.14).

Сужение глобальных дисбалансов происходит 
по трем основным каналам. Во-первых, это изменения 
в торговой политике. В США рост стоимости импорта 
и усиление неопределенности сдерживают инвестиции, 
снижая спрос на импорт. В то же время тарифы на про-
межуточные вводимые ресурсы действуют как налог 
на американских производителей, повышая произ-
водственные затраты на экспорт конечной продук-

ции и американских товаров, конкурирующих с импор-
том, что не позволяет однозначно оценить чистое воз-
действие на счет текущих операций. Кроме того, даже 
при том, что рост поступлений от тарифов, вероятно, 
приведет к увеличению государственных сбережений, 
это увеличение, вполне вероятно, будет нивелировано 
сокращением частных сбережений. В целом влияние 
этого канала на счет текущих операций, вероятно, будет 
ограниченным, что соответствует как анализу на основе 
моделей, так и эмпирическому анализу («Доклад 
по внешнеэкономическому сектору» за 2025 год).

Во-вторых, колебания обменных курсов являются 
дополнительным каналом внешней корректировки. 
Повышение односторонних тарифов, как правило, свя-
зано с укреплением валюты страны, устанавливающей 
тарифы, что помогает смягчить тарифный шок. Сни-
жение курса доллара США в последнее время, напро-

2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030

2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030

Весь мир США ЕС Япония Китай Индия

Рисунок 1.12.  Мировая торговля
(В процентах ВВП)

Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. Затененная область обозначает прогнозы. Данные по Европейскому 
союзу (ЕС) включают торговлю как внутри ЕС, так с другими странами.
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Рисунок 1.13.  Счет текущих операций и международные 
инвестиционные позиции
(В процентах мирового ВВП)

Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. «Европейские кредиторы» — Австрия, Бельгия, Германия, Дания, 
Италия, Люксембург, Нидерланды, Норвегия, Словения, Финляндия, Швейцария 
и Швеция. «Европейские дебиторы» — Греция, Ирландия, Испания, Кипр 
и Португалия. «Экспортеры нефти» — Азербайджан, Алжир, Венесуэла, Иран, 
Казахстан, Катар, Кувейт, Нигерия, Объединенные Арабские Эмираты, Оман, 
Россия и Саудовская Аравия.
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ГЛАВА 1  ГЛОБАЛЬНЫЕ ПЕРСПЕКТИВЫ И МЕРЫ ПОЛИТИКИ

тив, повышает конкурентоспособность экспортных цен 
и сдерживает потребление с высокой долей импорта, 
что может способствовать сокращению внешнего дефи-
цита США. Ослабление доллара также обычно смягчает 
глобальные финансовые условия, обеспечивая некото-
рый глобальный спрос в краткосрочной перспективе, 
но это воздействие, вероятно, будет ослаблено более 
высокой инфляцией в США по сравнению с остальным 
миром и связанной с этим корректировкой реального 
эффективного обменного курса.

И наконец, что не менее важно, изменения в торговле 
сопровождались изменениями в бюджетной сфере. 
Китай и Германия недавно объявили новые меры 
по осуществлению расходов для стимулирования вну-
треннего спроса и расширили существующие меры, 
что приведет к снижению чистых сбережений и сокра-
щению внешнего профицита. Ожидается, что в США 
«Большой прекрасный законопроект» в среднесрочной 
перспективе увеличит дефицит бюджета по сравнению 
с прогнозами, содержащимися в предыдущих докладах 
ПРМЭ, несмотря на сокращение расходов на позднем 
этапе и значительные поступления от тарифов. Это ока-
зывает давление на государственные сбережения и, 
таким образом, имеет тенденцию увеличивать дефицит 
счета текущих операций или, по крайней мере, сдержи-
вать его сокращение по другим каналам.

Среднесрочные перспективы
Усиление фрагментации международной экономики 

усугубляет проблемы, стоящие перед многими странами 

в деле улучшения среднесрочных перспектив роста, 
в том числе связанные со старением населения и сла-
бым ростом производительности. В отсутствие долго-
срочных структурных реформ прогнозы роста на пяти-
летнем горизонте ПРМЭ остаются посредственными. 
Согласно прогнозам, в 2027–2030 годах мировой объем 
производства будет расти в среднем на 3,2 процента 
в год, что означает сохранение слабых показателей 
по сравнению с историческим средним темпом до пан-
демии (2000–2019 годы) в 3,7 процента.

По сравнению с октябрем 2019 года, до череды обру-
шившихся на мировую экономику потрясений (пан-
демия, вторжение России в Украину, всплеск инфля-
ции, а теперь и протекционистская торговая поли-
тика), среднесрочные перспективы сегодня явно слабее. 
Среднесрочные перспективы роста ухудшаются при-
мерно для двух третей мировой экономики (измеряемой 
по паритету покупательной способности), и это сниже-
ние более выражено в странах с формирующимся рын-
ком и странах со средним доходом (рис. 1.15, панель 1).

Октябрьский выпуск ПРМЭ
2025 года

Октябрьский выпуск ПРМЭ
2024 года

Рисунок 1.14.  Прогнозируемое изменение сальдо счета 
текущих операций
(В процентных пунктах)

Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. Каждая точка данных показывает разницу сальдо счета текущих 
операций относительно предыдущего года в процентах от рядов ВВП в соответ-
ствующих ПРМЭ. ПРМЭ — «Перспективы развития мировой экономики».
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Рисунок 1.15.  Среднесрочные перспективы роста

Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. На панели 1 размеры пузырей основаны на прогнозах ВВП 2030 года 
по паритету покупательной способности, приведенных в октябрьском ПРМЭ 
2025 года. На панели 2 пересмотры среднесрочных прогнозов роста определяются 
как прогноз роста реального ВВП в 2030 году, приведенный в октябрьском выпуске 
ПРМЭ 2025 года, минус прогноз роста в 2024 году, приведенный в октябрьском 
выпуске ПРМЭ 2019 года. ПРМЭ — «Перспективы развития мировой экономики», 
РСНД — развивающиеся страны с низким доходом, СРЭ — страны с развитой 
экономикой, СФРССД — страны с формирующимся рынком и страны со средним 
доходом.
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Несмотря на неоднородность среднесрочных прогно-
зов роста (рис. 1.15, панель 2), особенно в группе разви-
вающихся стран с низким доходом, более сильное сни-
жение прогнозов для стран с формирующимся рынком 
и развивающихся стран предвещает трудности для тем-
пов сближения глобальных доходов (см. также ПРМЭ 
за октябрь 2023 года и ПРМЭ за апрель 2024 года). Бед-
нейшие страны мира, в том числе страдающие от затяж-
ных конфликтов, особенно подвержены риску замед-
ления темпов роста и увеличения разрыва в доходах 
на душу населения по сравнению со странами с разви-
той экономикой. Это происходит на фоне значитель-
ного уменьшения финансовых потоков в эти страны, 
в том числе в результате сокращения грантов и льгот-
ного кредитования (Chabert and Powell, 2025) и значи-
тельно более высокой зависимости от коммерческих 
кредиторов в области внешнего финансирования 
(IMF, 2025a; «Доклад по вопросам глобальной финансо-
вой стабильности» за октябрь 2025 года). Официаль-

ная помощь в целях развития составляет значительную 
долю валового национального дохода в некоторых наи-
более уязвимых странах Ближнего Востока и Африки 
(рис. 1.16, панель 1). Она используется в различных сек-
торах — от здравоохранения и образования до энер-
гетики. Судя по отслеживаемым заявлениям доноров, 
такие страны, как Афганистан, Сомали и Центрально-
африканская Республика могут больше всего пострадать 
от сокращения помощи относительно размера их вало-
вого национального дохода (Huckstep et al., 2025). Пря-
мые краткосрочные макроэкономические последствия 
сокращения помощи могут быть невелики и в конечном 
итоге будут зависеть от деталей сокращения и реакции 
правительств стран-получателей. Возможности пра-
вительств по компенсации потерянной помощи могут 
быть ограничены в связи с ростом бремени обслужи-
вания долга и стагнацией государственных доходов 
(рис. 1.16, панель 2). Со временем последствия станут 
заметными, поскольку вероятное сокращение доступа 
к энергоресурсам и накопления человеческого капи-
тала приведет к снижению потенциального объема про-
изводства в дополнение к связанным с этим гумани-
тарным издержкам. Сокращение официальной помощи 
в целях развития также может усилить геополитиче-
скую нестабильность, миграционное давление и риски 
для безопасности в нестабильных регионах, а страны- 
получатели могут все чаще обращаться к разнообразным 
небольшим, менее скоординированным и потенциально 
менее подотчетным донорам.

Иммиграция является еще одним аспектом недавних 
изменений в политике, имеющим последствия для сред-
несрочного роста как в странах с низким доходом, 
так и в странах с развитой экономикой. По состоянию 
на 2022 год число международных мигрантов в мире 
оценивалось в 285 миллионов человек, из которых 
168 миллионов участвовали в рабочей силе (ILO, 2025). 
Около четверти этих международных мигрантов, вхо-
дящих в рабочую силу, находятся в Северной Америке 
(в первую очередь в США) и еще четверть — в Западной 
Европе. В среднем иммигранты составляют примерно 
15 процентов населения стран с развитой экономикой, 
в то время как эмигранты составляют значительную 
часть населения в странах с формирующимся рынком 
Европы, Латинской Америки и Карибского бассейна, 
а также на Ближнем Востоке и в Северной Африке 
(рис. 1.17). Важно отметить, что денежные переводы, 
которые сокращают бедность и при некоторых обсто-
ятельствах приводят к умеренному, но долговремен-
ному повышению ВВП (Francois et al., 2022), являются 
важным ресурсом для многих из этих стран-источни-
ков. Тем не менее издержки для объема производства 
в связи с более ограничительной политикой в отноше-
нии трансграничного потока рабочей силы могут быть 
значительными и для стран назначения. Новая имми-
грационная политика США может привести к сокра-
щению ВВП этой страны на 0,3–0,7 процента в год 

Чистая ОПР
Обслуживание долга
Доходы

Рисунок 1.16.  Официальная помощь в целях развития, 
доходы и процентная нагрузка
(В процентах)

1. ОПР в процентах ВНД в 2023 году

Источники: Организация экономического сотрудничества и развития, Всемир-
ный банк, «Показатели мирового развития» и расчеты персонала МВФ.
Примечание. На панели 1 использованы коды стран, принятые Международ-
ной организацией по стандартизации (ИСО). На панели 2 чистые ОПР 
и обслуживание долга взвешены и показаны в процентах ВНД, а доходы 
взвешены и показаны в процентах ВВП. Доходы указаны без учета грантов. 
ВНД — валовой национальный доход, ОПР — официальная помощь в целях 
развития, РСНД — развивающиеся страны с низким доходом.

2. ОПР, обслуживание долга и доходы РСНД
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(Edelberg, Veuger, and Watson, 2025; Mayda and Peri, 2025). 
Снижение предложения рабочей силы, особенно труда 
иммигрантов, который, как правило, связан с динамич-
ностью бизнеса и инновациями, также приведет к сни-
жению потенциального объема производства. В соче-
тании с негативным шоком предложения, вызванным 
тарифными мерами, это означает, что избыток рабо-
чей силы на рынке труда может лишь незначительно 
увеличиться и что дезинфляционный импульс, кото-
рый отмечается в экономике США в последнее время, 
может довольно скоро исчезнуть. Некоторые секторы 
экономики, в которых иммигранты составляют значи-
тельную часть рабочей силы, такие как строительство, 
гостиничный бизнес, бытовые услуги и сельское хозяй-
ство, могут испытать более сильное инфляционное дав-
ление, чем другие. В этом случае дальнейшее снижение 
ставки денежно-кредитной политики должно осущест-
вляться осторожно и в определяющей степени зависеть 
от поступающих данных.

Риски для прогноза по-прежнему смещены 
в сторону ухудшения ситуации

Риски для перспектив развития по-прежнему 
смещены в сторону ухудшения ситуации, как и в июль-
ском Бюллетене ПРМЭ 2025 года.

Риски ухудшения ситуации
Длительная неопределенность в торговой политике 

и усиление протекционистских торговых мер. Даль-
нейшее усиление неопределенности в торговой поли-
тике окажет давление на инвестиционные решения 
компаний и ухудшит перспективы экономического 
роста. Это также затруднит их способность оптимизиро-
вать запасы, что может привести к краткосрочной вола-
тильности производства — росту импорта на началь-
ном этапе с последующими периодами сокращения. 
Дальнейшее повышение тарифов может негативно ска-
заться на экономической активности в странах, непо-
средственно затронутых торговыми мерами. Хотя другие 
страны могут извлечь выгоду из вызванного тарифами 
перенаправления торговли, особенно если их экспорт 
включает растущую долю внутренней добавленной сто-
имости, совокупное воздействие, вероятно, приведет 
к снижению мирового объема производства в средне-
срочной перспективе, учитывая сбои в цепочках поста-
вок (апрельский выпуск ПРМЭ 2025 года). Усиление 
протекционистских мер, как тарифных, так и нетариф-
ных (включая контроль за экспортом новых техноло-
гий), может привести к дальнейшим сбоям и фрагмен-
тации цепочек поставок, сократив прирост эффективно-
сти, достигнутый за последние несколько десятилетий 
в результате либерализации торговли. Преимуществен-
ное использование в торговых переговорах отдельных 
двусторонних соглашений, которые подрывают предыду-
щие соглашения и подробные условия и долгосрочность 
которых по-прежнему неясны, не приведет к существен-
ному снижению неопределенности в торговой политике. 
Если такие соглашения будут сопровождаться новыми 
дискриминационными мерами в отношении третьих 
стран, они могут привести к дополнительным негатив-
ным вторичным эффектам и ответным мерам. В средне-
срочной перспективе усиление протекционистских пози-
ций и фрагментация также могут создать препятствия 
для глобального распространения технологий, что еще 
больше ухудшит перспективы роста, особенно в странах 
с формирующимся рынком и развивающихся странах. 
Это, в свою очередь, может привести к внутренней поля-
ризации и социальным волнениям.

Потрясения в области предложения рабочей силы. 
Дальнейшее снижение предложения рабочей силы 
в результате ужесточения иммиграционной политики 
в странах с развитой экономикой может повлиять 
на решения компаний об инвестициях и найме, осо-
бенно в тех странах, в которых существует дефицит 
работников определенных профессий и которые 
в последнее время пользуются иммиграционными пото-
ками для сокращения ограниченности предложения 
на рынке труда. Это обернется отрицательным шоком 
предложения, непосредственно затрагивающим про-
изводственный потенциал экономики. Как это про-
изошло в результате шока, вызванного пандемией 
COVID-19, возникающие очаги ограниченности рынка 

Иммиграция Эмиграция Денежные переводы

Рисунок 1.17.  Контингент мигрантов и денежные переводы
(В процентах)

Источники: Организация Объединенных Наций, «Международный контингент 
мигрантов», 2024 год; Всемирный банк, «Показатели мирового развития», 
2025 год и расчеты персонала МВФ.
Примечание. Доля иммигрантов выражается в процентах населения страны 
назначения, доля эмигрантов — в процентах населения страны происхождения, 
а денежные переводы — в процентах ВВП в долларах США. АЮС — Африка 
к югу от Сахары, БВЦА — Ближний Восток и Центральная Азия, ЛАК — Латинская 
Америка и Карибский бассейн, РС Азии — развивающиеся страны Азии, РСНД — 
развивающиеся страны с низким доходом, СРЭ — страны с развитой экономикой, 
СФР Европы — страны с формирующимся рынком Европы, СФРССД — страны 
с формирующимся рынком и страны со средним доходом.
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трудовых ресурсов могут оказать повышательное дав-
ление на цены на услуги и привести к росту базовой 
инфляции.

Уязвимость бюджета, нестабильность финансо-
вых рынков и их взаимодействие. В свете недавнего 
роста доходности долгосрочных суверенных облига-
ций в ведущих странах с развитой экономикой резкая 
реакция рынка на уязвимость бюджета может оказать 
более сильное воздействие. Рост опасений относи-
тельно бюджетных перспектив может привести к даль-
нейшему повышению стоимости заимствований или, 
что эквивалентно, ухудшить «удобную доходность» 
по суверенному долгу некоторых крупных стран с раз-
витой экономикой, учитывая чувствительность доход-
ности государственных облигаций к изменениям долга 
(Furceri, Goncalves, and Li, 2025). В странах, где значи-
тельная доля непогашенного долга ежегодно пролонги-
руется, рост доходности приведет к увеличению расхо-
дов на обслуживание долга и может вызвать сокраще-
ние других важных расходов, таких как капитальные 
расходы или оказание поддержки подверженных 
шокам домашних хозяйств. Кроме того, многие страны 
с низким доходом переживают серьезные трудности 
из-за сокращения потоков официальной помощи, кото-
рое увеличивает их зависимость от частных кредиторов 
для удовлетворения валовых потребностей в финан-
сировании и усиливает финансовую уязвимость. Пере
оценка доходности основных государственных облига-
ций может быть усилена несоответствиями сроков пога-
шения и левериджем среди небанковских финансовых 
организаций и может отразиться на других активах, 
вызвав неупорядоченную коррекцию цен в тех случаях, 
когда стоимость активов превышает уровни, соответ-
ствующие фундаментальным показателям. В том слу-
чае, если переоценка на рынке ухудшит балансы домаш-
них хозяйств и компаний, она может оказать давление 
на потребление и инвестиции. Быстрое распростране-
ние стейблкойнов в качестве альтернативы традицион-
ным надежным активам и банковским депозитам может 
способствовать замещению валюты. Кроме того, в слу-
чае спекулятивной атаки на какой-либо стейблкойн 
он может поставить под угрозу рынок активов, кото-
рыми он обеспечен (например, краткосрочные государ-
ственные облигации или депозиты до востребования), 
и создать системные риски для финансовой системы 
(глава 1 «Доклада по вопросам глобальной финансовой 
стабильности» за октябрь 2025 года).

Переоценка рынками новых технологий. Чрезмерно 
оптимистичные ожидания роста, связанные с ИИ, 
могут быть пересмотрены в свете поступающих дан-
ных от первых пользователей и могут спровоцировать 
коррекцию рынка. Повышение котировок в секто-
рах технологий и ИИ вызвано ожиданиями преобра-
зующего роста производительности. Если этого роста 
не произойдет, неудовлетворительные доходы компа-
ний могут привести к переоценке устойчивости коти-
ровок, обусловленных сектором ИИ, и снижению цен 

на акции технологических компаний, что может приве-
сти к системным последствиям. Потенциальный крах 
после бума ИИ по своим масштабам может быть сопо-
ставим с крахом доткомов в 2000–2001 годах, особенно 
учитывая преобладание в рыночных индексах несколь-
ких технологических компаний и привлечение менее 
регулируемых частных кредитов, в значительной сте-
пени финансирующих расширение этой отрасли. Такая 
коррекция может ухудшить благосостояние домашних 
хозяйств и ослабить потребление. Поскольку ажиотаж 
вокруг ИИ привел к чрезмерным притокам капитала 
в узкий круг компаний и секторов, возможное сверты-
вание этих позиций может повлечь за собой медленные 
темпы восстановления экономики, затрудняемого неэф-
фективным распределением капитала. Эти факторы уяз-
вимости усугубляются недостаточными бюджетными 
возможностями, что может снижать эффективность 
мер политики.

Ослабление надлежащего управления и институцио-
нальной независимости. Усиление политического давле-
ния на институты, отвечающие за формирование поли-
тики и находящиеся под защитой конституции, зако-
нов и судебной практики (например, центральные 
банки, примат независимости которых подтверждается 
как общепринятым мнением, так и эмпирическими дан-
ными), может подорвать с трудом завоеванную уверен-
ность граждан в способности этих учреждений выпол-
нять порученные им задачи. Это может ослабить фикса-
цию инфляционных ожиданий населения. Имеющиеся 
данные свидетельствуют о том, что политическое давле-
ние на центральные банки создает тенденцию к увели-
чению интенсивности и устойчивости инфляционного 
давления (Binder 2021; Drechsel, 2025). Давление на тех-
нократические институты, отвечающие за сбор и рас-
пространение данных, также может подорвать доверие 
общественности и рынков к статистике из официаль-
ных источников, что значительно усложнит для цен-
тральных банков и директивных органов принятие 
решений в отношении политики задачи и в то же 
время снизит прозрачность и затруднит выявление цен 
на финансовых рынках. Оно также повышает вероят-
ность принятия ошибочных мер, если политическое 
вмешательство приведет к ухудшению качества, досто-
верности и своевременности данных.

Возобновление роста цен на сырьевые товары 
в результате климатических потрясений, региональ-
ных конфликтов или расширения геополитической 
напряженности. Эскалация региональных конфлик-
тов может привести к устойчивому росту цен на продо-
вольствие, топливо и другие товары первой необходи-
мости, при этом страны-импортеры сырьевых товаров 
особенно восприимчивы к усилению инфляционного 
давления в условиях ограниченного бюджетного про-
странства. Кроме того, экстремальная жара, продолжи-
тельная засуха и другие стихийные бедствия, усугубля-
емые изменением климата, могут негативно сказаться 
на урожайности сельскохозяйственных культур, вызы-
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вая шоки предложения продовольствия и усиливая про-
блемы в области продовольственной безопасности. 
Эти события окажут непропорционально сильное воз-
действие на страны с низким доходом, где товары пер-
вой необходимости составляют значительную долю 
в расходах домашних хозяйств.

Позитивные риски

Прорыв в переговорах по торговле, который приведет 
к снижению тарифов и повышению предсказуемости 
политики. Потенциально большие издержки, связан-
ные с фрагментацией мировой торговли и нарушением 
цепочек поставок, могут стимулировать достижение 
прорывов в переговорах по торговле, в результате кото-
рых совокупные тарифные ставки будут снижены 
в рамках расширенных соглашений о региональном 
или многостороннем сотрудничестве. Кроме того, вос-
становление основанных на правилах недискримина-
ционных основ может заметно повысить предсказуе-
мость торговой политики и способствовать широкомас-
штабному повышению эффективности (во вставке 1.2 
рассматривается потенциальный рост объема про-
изводства в случае возвращения более низких тари-
фов и меньшей неопределенности торговой политики). 
Укрепление сотрудничества в таких областях, как тор-
говля услугами, оптимизация регулирования предпри-
нимательской деятельности и содействие интеграции 
рынков капитала, может способствовать привлечению 
инвестиций и ускорению роста производительности.

Ускорение темпов структурных реформ. На фоне 
все более сложных глобальных условий как страны 
с развитой экономикой, так и страны с формирую-
щимся рынком и развивающиеся страны могут акти-
визировать внутренние инициативы в области струк-
турных реформ, чтобы предотвратить дальнейшее 
снижение производительности и потенциала роста 
по сравнению с другими аналогичными странами. Уско-
рение темпов важных для макроэкономики структур-
ных реформ, таких как реформы, направленные на уве-
личение участия в рабочей силе, сокращение нераци-
онального распределения ресурсов на рынках труда 
и капитала или содействие инновациям в бизнесе, 
может способствовать ускорению роста в среднесроч-
ной перспективе.

Искусственный интеллект может привести к возоб-
новлению роста производительности. Ускорение вне-
дрения ИИ может способствовать значительному повы-
шению производительности по мере того, как компа-
нии будут все шире внедрять различные инструменты 
на основе ИИ, которые разрабатываются и внедряются 
высокими темпами. Это может сопровождаться повы-
шением динамичности бизнеса, если будет приняты 
надлежащие меры политики, способствующие даль-
нейшему росту высокопроизводительных компаний 
и уходу с рынка менее производительных, что приведет 

к эффективному распределению ресурсов, поддержива-
ющему совокупный рост производительности. Выгоды 
от ИИ могут значительно превысить потенциальные 
издержки его отрицательного воздействия на занятость, 
особенно если правительства сформируют надлежащую 
нормативно-правовую основу и предложат программы 
в поддержку рынка труда, направленные на повышение 
квалификации и переподготовку работников, подвер-
женных риску потери рабочего места.

Меры политики: обеспечение уверенности, 
предсказуемости и устойчивости

Установление предсказуемых правил торговли
Устранение неопределенности в торговой политике. 

Страны должны разработать набор четких и прозрачных 
правил торговой политики и придерживаться их для сни-
жения волатильности, стабилизации ожиданий и содей-
ствия инвестициям. В периоды повышенной неопреде-
ленности прагматичное сотрудничество и предсказуемые 
процессы помогают сократить число дорогостоящих пре-
вентивных корректировок и укрепить доверие к основан-
ной на правилах системе.

Модернизация правил торговли и сотрудничество 
для снижения барьеров. Директивные органы должны 
обновить правила торговли в соответствии с меняющейся 
структурой торговой деятельности, включая услуги, циф-
ровую торговлю и потоки данных, сложные субсидии 
и безопасность цепочек поставок, что повысит предсказу-
емость и улучшит условия, позволяющие компаниям кон-
курировать на справедливой основе. Практические пути 
реализации этой задачи включают разработку совмести-
мых стандартов для данных и услуг, а также платформ 
для упрощения процедур торговли и инвестиций. Вме-
сте с тем, эту модернизацию важно осуществить без чрез-
мерного вмешательства. Правила торговли должны быть 
нацелены на устранение четко определенных трансгра-
ничных вторичных эффектов и сформулированы с уче-
том обоснованных пруденциальных целей. Сотрудниче-
ство между региональными и многосторонними плат-
формами может обеспечить совместимость торговых 
режимов. Эффективные, надежные механизмы урегули-
рования споров могут повысить доверие и, следовательно, 
ускорить внедрение новых правил.

Страны должны вести двусторонние, региональные 
и многосторонние переговоры для снижения 
барьеров — тарифов, квот и внутренних ограничений —  
с целью заключения соглашений, которые остаются 
открытыми для тех, кто готов взять на себя аналогичные 
обязательства, избегая при этом повышения барьеров 
для третьих сторон. Такие соглашения могут включать 
положения об открытости для присоединения в целях 
содействия инклюзивности и сведения к минимуму фраг-
ментации, а также дисциплинарные меры, препятствую-
щие дискриминации в закупках. Переговоры должны  
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быть направлены на снятие напряженности и предот-
вращение повышения тарифов с акцентом на недискри-
минационную практику повышения открытости рын-
ков. Цель должна заключаться в снижении барьеров 
для торговли и инвестиций вместо их повышения, 
а также в ограничении дискриминационных элементов, 
которые могут привести к негативным вторичным эф-
фектам для третьих стран и возобновлению напряжен-
ности. Следует избегать положений о регулируемой 
торговле (например, обязательства по закупкам и ко-
личественные ограничения), поскольку они приводят 
к искажениям и изменению географической структуры 
торговли и вряд ли способны устранить внешние дис-
балансы, которые определяются совокупной динамикой 
сбережений и инвестиций.

Сочетание торговой дипломатии с макроэкономи-
ческой корректировкой. Чтобы закрепить эти дости-
жения, торговая дипломатия должна быть согласована 
с внутренней политикой, направленной на устранение 
коренных причин крупных внешних дисбалансов 
(глава 1 «Доклада по внешнеэкономическому сектору» 
за 2025 год). Для Европы это может включать увели-
чение государственных инвестиций в инфраструктуру 
с целью повышения потенциала роста и сокращения 
возникшего после пандемии отставания в произво-
дительности от США. Для Китая переориентация 
на потребление домашних хозяйств, в том числе с помо-
щью бюджетных мер, в большей степени направленных 
на социальные расходы и сектор недвижимости, а также 
сокращение использования промышленной политики 
позволят сократить внешний профицит и ослабить вну-
треннее дефляционное давление. Для США заслужива-
ющая доверия бюджетная консолидация ослабит дав-
ление спроса и снизит глобальные вторичные эффекты 
процентных ставок. Согласованное использование тор-
говой дипломатии и макроэкономических мер может 
устранить сохраняющиеся источники трений.

Восстановление бюджетных резервов и сохранение 
устойчивости долговой ситуации

Восстановление резервов. Пространство для нало-
гово-бюджетной политики значительно сократилось 
за время беспрецедентной череды потрясений, кото-
рые мировая экономика пережила в последние годы. 
Потребности в дополнительных расходах обусловлены 
старением населения и необходимостью обеспечения 
национальной и экономической безопасности. Страны 
как никогда ранее нуждаются в проведении заслужи-
вающей доверия среднесрочной бюджетной консоли-
дации, направленной на восстановление резервов при 
одновременном сохранении расходов на оказание под-
держки уязвимым слоям населения. Поскольку коэф-
фициенты задолженности уже достигли высоких уров-
ней и при сохранении текущих мер политики прогнози-
руется их дальнейший рост в ближайшие десятилетия, 

высокая долговая нагрузка, вероятно, будет сдерживать 
экономический рост, вытеснять приоритетные расходы 
и усиливать риски пролонгации и повышения процент-
ных ставок. Кроме того, бюджетные стратегии, осно-
ванные на благоприятных базовых сценариях или пред-
положениях о чрезвычайно высоких темпах роста, 
сами по себе являются источником нестабильности 
и не должны лежать в основе планирования. Для долго-
срочной корректировки требуется сбалансированный 
набор мер, выбранных из реалистичных имеющихся 
вариантов — рационализация расходов и мобилиза-
ция доходов, — а не использование мер сдерживания 
развития финансовой сферы, монетарное финансиро-
вание или самоуспокоенность на финансовых рынках, 
поскольку они сопряжены с существенными макрофи-
нансовыми рисками.

В рамках бюджетной консолидации приоритетное 
внимание должно уделяться мерам, направленным 
на повышение эффективности и привлечение частных 
инвестиций («Бюджетный вестник» за октябрь 
2025 года). Это включает расширение налоговой базы 
и укрепление администрирования доходов, а также 
изменение приоритетов в области расходов в пользу 
расходов с высоким эффектом мультипликатора, таких 
как расходы на инфраструктуру, повышение квалифи-
кации и целенаправленную социальную защиту. Сле-
дует обеспечить возможность полноценного действия 
автоматических стабилизаторов в течение всего цикла 
для содействия сглаживанию макроэкономической 
динамики. Надежные основы и заслуживающие дове-
рия правила, обеспеченные достаточными ресурсами 
независимые бюджетные институты, усовершенство-
ванное бюджетное управление и повышение прозрач-
ности долга имеют решающее значение для успешного 
проведения бюджетной корректировки (Acalin et al., 
готовится к публикации).

В тех случаях, когда требуются новые дискреционные 
меры поддержки, например, для домашних хозяйств 
или компаний, серьезно пострадавших от сбоев в тор-
говле, они должны быть узконаправленными, расходы 
на них должны быть рассчитаны прозрачным образом, 
и должно быть четко указано, что эти меры временные. 
В программах должны содержаться четкие оговорки 
об ограничении срока действия с заранее установленной 
конечной датой и заранее объявленным планом поэтап-
ного сворачивания. Для обеспечения корректировки 
эти компенсационные меры должны быть конкретизи-
рованы до их введения с четким указанием экономии 
средств от изменения приоритетов расходов или допол-
нительных доходов, особенно в условиях ограниченного 
бюджетного пространства.

В случаях неустойчивой долговой ситуации в допол-
нение к бюджетной консолидации может потребоваться 
реструктуризация. Дальнейший прогресс в области вве-
дения в действие международных механизмов урегулиро-
вания суверенного долга, включая Общую основу Группы 
20-ти, и более тесное сближение практики в рамках  
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Круглого стола по вопросам глобального суверенного 
долга могут сделать необходимую реструктуризацию более 
своевременной, предсказуемой и менее дорогостоящей.

Обеспечение устойчивости долговой ситуации. 
Для того чтобы вывести государственный долг на чет-
кую понижательную траекторию, решающее значение 
имеет доверие. Правительствам следует опубликовать 
среднесрочные параметры бюджета с четкими ориен-
тирами, заранее объявленными графиками корректи-
ровки и планами действий в чрезвычайных ситуациях 
для преодоления шоков (IMF, 2025b). Следует четко зая-
вить о мерах для недопущения монетарного финанси-
рования, чтобы избежать инфляционных рисков, свя-
занных с доминированием налогово-бюджетной поли-
тики. В совокупности эти элементы укрепляют доверие 
рынка, снижают премии за риск и способствуют тому, 
чтобы выгоды от консолидации привели к долговремен-
ной долговой устойчивости.

Приоритеты денежно-кредитной политики: 
адресность, прозрачность, независимость

Калибровка денежно-кредитной политики с учетом 
условий в конкретных странах. Центральные банки 
должны калибровать денежно-кредитную политику 
для сохранения стабильности цен, уделяя должное 
внимание уровню активности по отношению к потен-
циальному объему производства. В странах, вводящих 
тарифы или принимающих ответные меры, они дей-
ствуют как шоки предложения, повышая инфляцию, 
по крайней мере временно, и оказывая давление на эко-
номическую активность. Снижение процентных ста-
вок должно зависеть от наличия явных признаков того, 
что инфляция стала устойчиво низкой и стабильной. 
Тарифы, нацеленные на определенные отрасли, также 
заслуживают тщательного рассмотрения, поскольку они 
аналогичны отраслевым шокам предложения в стра-
нах, вводящих тарифы, увеличивают крутизну кривой 
Филлипса и изменяют соотношение между инфляцией 
и объемом производства (глава 2 октябрьского ПРМЭ 
2024 года). Напротив, в странах, не вводящих тарифы, 
преобладающим импульсом может быть ослабление 
спроса; однако следует с осторожностью рассматри-
вать вопрос о снижении учетных ставок и не считать 
его само собой разумеющимся. Устойчивый внутрен-
ний спрос может поддерживать инфляционное давле-
ние на высоком уровне. Постепенное снижение учетной 
ставки будет целесообразным только в случае прочного 
закрепления дезинфляции и явного увеличения неза-
действованного производственного потенциала.

Четкое информирование со стороны центрального 
банка. В условиях высокой неопределенности про-
зрачность повышает предсказуемость для участников 
рынка. Центральные банки должны четко сформули-
ровать функцию реагирования (например, зависимость 
от данных, баланс рисков) и опубликовать небольшое 

число сценариев инфляции и экономической активно-
сти с краткими пояснениями механизма передачи воз-
действия политики. Сообщения должны быть адапти-
рованы к конкретной аудитории, а информация должна 
публиковаться быстро и быть одинаково доступна всем 
предполагаемым получателям. Предсказуемый кален-
дарь и единый формат отчетов, протоколов и прогно-
зов также помогают получить представление о функции 
реагирования с течением времени (Bernanke, 2024).

Независимость и доверие как основы стабильности. 
Обеспечение независимости центрального банка имеет 
важное значение для макрофинансовой стабильности. 
В случае ослабления доверия для повторного закрепле-
ния ожиданий обычно требуется длительный период 
жесткой денежно-кредитной политики и повышенных 
процентных ставок, что обходится дороже, чем изна-
чальное предотвращение потери доверия (Pastén and 
Reis, 2021). Эти риски усиливаются в случаях возник-
новения давления, вызванного доминированием нало-
гово-бюджетной политики, когда повышенные госу-
дарственные потребности в финансировании сказыва-
ются на принятии решений в денежно-кредитной сфере. 
Можно подумать, что стремление повлиять на централь-
ный банк, чтобы он сохранял низкие учетные ставки 
или проявил терпимость в случае неожиданного вспле-
ска инфляции, могут облегчить решение краткосроч-
ных бюджетных задач, но в конечном итоге эти дей-
ствия дают обратный результат. Премии за срок и риск 
увеличиваются, а средне- и долгосрочная номинальная 
доходность растет вследствие ожиданий более высокой 
инфляции (и в итоге более высокой фактической инфля-
ции), сводя на нет возможную первоначальную эко-
номию в процентных выплатах и в некоторых случаях 
дестабилизируя спрос на государственный долг страны 
(Leeper, 2023). В соответствии с этим наблюдением 
во вставке 2.3 главы 2 рассматриваются 134 политически 
мотивированных случая освобождения от должности 
управляющих центральных банков с 2000 года и дела-
ется вывод, что такое вмешательство ведет к смягчению 
мер политики, ослаблению валют и повышению инфля-
ции и инфляционных ожиданий, а некоторый средне-
срочный рост активности достигается за счет значитель-
ных отклонений от стабильности цен.

В более широком плане важное значение для макро-
экономических показателей имеют качество и незави-
симость институтов во всей экосистеме областей поли-
тики, включая бюджетные основы, финансовый надзор, 
режимы конкуренции и урегулирования несостоятель-
ности, судебную систему и, что особенно важно, нацио
нальные статистические системы. Качественные, сво-
евременные и профессионально независимые данные 
являются общественным благом. Они снижают неопре-
деленность и улучшают планирование в частном секторе 
и разработку политики. С другой стороны, слабое управ-
ление данными — пробелы в охвате, непрозрачные 
методологии, редкие публикации или политически 



26	 Международный валютный фонд | Октябрь 2025

ПЕРСПЕКТИВЫ РАЗВИТИЯ МИРОВОЙ ЭКОНОМИКИ: МИРОВАЯ ЭКОНОМИКА МЕНЯЕТСЯ, ПЕРСПЕКТИВЫ ОСТАЮТСЯ НЕБЛАГОПРИЯТНЫМИ

мотивированные пересмотры — уменьшает подотчет-
ность и снижает эффективность политики.

Передовая практика сочетает правовые и операци-
онные защитные механизмы для центральных банков 
с сильными поддерживающими институтами. Ключе-
вые элементы, подкрепленные конституцией, законами 
и судебной практикой, включают бюджетную авто-
номию, возможность устанавливать денежно-кредит-
ную политику без чьего-либо вмешательства и запрет 
на краткосрочное и долгосрочное прямое кредитование 
правительства.

Предотвращение чрезмерной волатильности обмен-
ного курса. Асимметричное воздействие тарифов 
на страны, вводящие их, и страны, против которых они 
направлены, может привести к расхождению компро-
миссов в денежно-кредитной политике, даже если пер-
воначально экономические циклы синхронизированы. 
В большинстве случаев обменные курсы должны гибко 
меняться в соответствии с рыночными условиями, чтобы 
содействовать макроэкономической корректировке. Если 
колебания обменного курса приобретают неупорядочен-
ный характер, в разработанном МВФ Целостном под-
ходе к политике содержатся рекомендации для конкрет-
ных стран; в соответствующих случаях — и в сочетании 
с обоснованной направленностью денежно-кредитной 
и налогово-бюджетной политики — могут быть оправ-
даны временные валютные интервенции или целевые 
меры в отношении потока капитала.

Сохранение макрофинансовой стабильности. Перво
очередное внимание в финансовой политике должно уде-
ляться сдерживанию рисков ликвидности в небанков-
ских финансовых организациях и поддержанию устой-
чивости основной банковской системы. В соответствии 
с рекомендациями Совета по финансовой стабильности 
фонды частного кредитования должны ограничивать 
частоту формирования портфеля кредитов и их погаше-
ния. Регулирующие органы должны сделать обязатель-
ными инструменты поддержания ликвидности и регу-
лярные стресс-тесты для обеспечения устойчивости 
в условиях спадов. В банковском секторе полное внедре-
ние согласованных на международном уровне норма-
тивов в отношении капитала и ликвидности и укрепле-
ние системы безопасности финансового сектора помо-
гут обеспечить финансовое посредничество в условиях 
повышенной неопределенности. Комплексная, осно-
ванная на оценке рисков нормативно-правовая и над-
зорная основа для криптоактивов, включая надежную 
нормативно-правовую основу, сформированную с уче-
том быстрого роста стейблкойнов, позволит снизить 
риски для макрофинансовой стабильности (см. главу 1 
«Доклада по вопросам глобальной финансовой стабильно-
сти» за октябрь 2025 года).

Меры политики для смягчения сильных шоков
В условиях повышенной неопределенности более 

широкое использование сценарного анализа может 

повысить готовность политики и доверие к ней. Офици-
альные органы должны разработать базовый сценарий 
и небольшой набор альтернативных сценариев сильных, 
но правдоподобных шоков, которые в совокупности 
охватывают макроэкономические и финансовые риски. 
Каждый сценарий должен сопровождаться кратким 
описанием вероятных ответных мер политики, которые 
помогут сформировать ожидания частного сектора. 
Для денежно-кредитной политики это может включать 
альтернативные траектории ставок и, где это уместно, 
варианты баланса и шаблоны сообщений; для налогово-
бюджетной политики — выверенное использование 
автоматических стабилизаторов и ограниченную по сро-
кам адресную поддержку; для финансовой стабильно-
сти — механизмы поддержки ликвидности и пороговые 
уровни активации имеющихся резервов капитала; и, 
в тех случаях, когда это оправдано обстоятельствами 
страны, меры в отношении потока капитала в соответ-
ствии с Целостным подходом к политике МВФ.

Меры политики, оказывающее воздействие 
в среднесрочной перспективе

Учитывая растущие проблемы, существует острая 
необходимость в определении и реализации мер, кото-
рые могут обеспечить устойчивое улучшение средне-
срочных перспектив роста. Некоторые страны обра-
щаются к промышленной политике, но это сопряжено 
с альтернативными издержками и компромиссами — 
в первую очередь с большими бюджетными издерж-
ками, — при уже напряженном состоянии государ-
ственных финансов (см. главу 3). Эти меры политики, 
известные как «вертикальные», направлены на госу-
дарственную поддержку конкретных компаний и сек-
торов и должны использоваться осторожно, с четким 
осознанием их альтернативных издержек и компромис-
сов и с обеспечением баланса между целями расшире-
ния производства в определенных секторах и бюджет-
ными издержками, повышением потребительских цен 
и нерациональным распределением ресурсов. Более 
пристальное внимание следует уделять «горизонталь-
ным» реформам, направленным на улучшение делового 
климата в целом и применяемым единообразно во всей 
экономике.

Дисциплинированное использование промышленной 
политики. Для максимального повышения эффектив-
ности промышленной политики и ограничения связан-
ных с ней расходов правительства должны четко диаг-
ностировать сбои в функционировании рынка, опре-
деляя конкретные области, в которых вмешательство 
может принести наибольшие выгоды. Все меры поли-
тики должны быть встроены в прочную институцио-
нальную и макроэкономическую основу, обеспечиваю-
щую координацию между ведомствами и поддержание 
бюджетной дисциплины, особенно в условиях высокого 
уровня задолженности и ограниченного бюджетного 
пространства. Правительства должны установить чет-
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кие, измеримые цели для принятия мер промышленной 
политики, такие как создание рабочих мест, технологи-
ческий прогресс или увеличение внутреннего производ-
ства, и должны разработать политику, направленную 
на области с наибольшим потенциалом для обеспечения 
положительных вторичных эффектов инноваций и пре-
образующего воздействия (см. также главу 2 «Бюджет-
ного вестника» за апрель 2024 года). Залогом успешной 
реализации этих мер является эффективное управле-
ние, в котором прозрачные процессы отбора, независи-
мый надзор и механизмы подотчетности снижают риск 
расточительного расходования средств и коррупции. 
Меры политики должны включать механизмы регуляр-
ной оценки и пересмотра. Правительства должны быть 
готовы сократить или прекратить реализацию неэффек-
тивных мер. Директивные органы также должны тща-
тельно взвешивать затраты и потенциальные выгоды 
и помнить о возможных негативных вторичных эффек-
тах для других секторов или стран.

В трансграничном контексте промышленная поли-
тика не должна применяться для расширения экспорта 
в целях компенсации потерянных рынков, поскольку 
такие меры дорого обходятся и могут усилить искаже-
ния в торговле. Если рассматривается вопрос об ока-
зании поддержки пострадавшим компаниям, то эта 
поддержка должна быть осторожной, узконаправлен-
ной и ограниченной по срокам, нацеленной на устране-
ние конкретных, точно установленных сбоев в работе 
рынка, то есть случаев с четко определенными внеш-
ними эффектами, известными масштабами и устояв-
шимися основными факторами эластичности спроса 
и предложения. В тех случаях, когда страны испыты-
вают острую необходимость в защите национальной 
экономики, например, в связи с переориентацией тор-
говли или резким ростом прямых иностранных инве-
стиций, они должны отдавать предпочтение инстру-
ментам, содержащимся в международных соглашениях 
и разработанным для этой цели, а не прибегать к специ-
альным мерам промышленной политики.

Проведение структурных реформ. В условиях проблем 
в нескольких областях и неизменно слабых среднесроч-
ных перспектив как никогда актуальными становятся 
реформы, способствующие экономическому росту.

Старение населения, быстрые технологические измене-
ния и меняющиеся характеристики сравнительных пре-
имуществ в области квалификации меняют рынки труда 
в странах с развитой экономикой и странах с форми-
рующимся рынком. Поэтому комплексные наборы мер 
политики, повышающие использование рабочей силы 
и потенциальные темпы роста, имеют решающее значе-
ние для облегчения достижения макроэкономических 
компромиссов и обеспечения устойчивости бюджета.

Институциональные системы рынка труда должны 
способствовать мобильности и эффективному подбору 
персонала. Модернизированные государственные 
службы занятости, цифровые платформы по подбору 
вакансий и помощь в перемещении могут ускорить 

перераспределение рабочей силы из сокращающихся 
секторов в растущие. Сохраняющиеся за работником 
льготы для различных профессий и видов трудовых 
договоров, наряду с доступным по цене уходом 
за детьми и отпуском по уходу за ребенком, могут повы-
сить участие в рабочей силе, особенно среди женщин, 
и снизить риски потери заработка во время переход-
ного периода. Миграционная политика, сформулиро-
ванная с учетом нехватки квалифицированных кадров 
внутри страны, также может устранить узкие места 
при одновременной защите отечественных работников 
(см. главу 3 апрельского выпуска ПРМЭ 2025 года).

Системы выхода на пенсию и пенсионного обеспе-
чения должны способствовать более долгой трудовой 
жизни с сохранением здоровья за счет гибкости и акту-
арно справедливых стимулов. Постепенный выход 
на пенсию за счет частичной выплаты пенсионного 
пособия и поэтапного графика работы может способ-
ствовать продолжению пожилыми работниками трудо-
вой деятельности при снижении физической нагрузки 
(см. главу 2 апрельского выпуска ПРМЭ 2025 года). 
Имеющиеся данные также свидетельствуют о том, 
что добровольная работа на условиях неполной занято-
сти в пожилом возрасте может повысить уровень благо-
получия, и что предоставление работникам таких воз-
можностей может способствовать не только их участию 
в рабочей силе, но и удовлетворенности жизнью 
(Nikolova and Graham, 2014).

Достижения в области цифровизации и искусствен-
ного интеллекта могут повысить производительность 
и расширить потенциал роста, особенно в сочетании 
с дополнительными инвестициями в повышение ква-
лификации рабочей силы, эффективное управление, 
совместимую инфраструктуру, конкурентные рынки, 
а также надлежащее управление данными и кибербезо
пасность (Gopinath, 2023). Для реализации этих выгод 
необходимы меры политики, которые ориентированы 
на постепенное распространение и позволяют внедрять 
новые технологии и защищать работников: содействие 
внедрению цифровых инструментов небольшими ком-
паниями, модернизация управления и операционная 
совместимость данных должны дополнять традицион-
ные стимулы для НИОКР.

Реформы в области конкуренции и товарных рын-
ков должны способствовать выходу компаний на рынок 
и снижать барьеры для перераспределения ресурсов 
в пользу высокопроизводительных компаний; в стра-
нах, где сконцентрированы потрясения в сфере тор-
говли, на смену бессрочной защите должна прийти 
ограниченная по срокам целенаправленная помощь 
в адаптации — обучение, помощь в перемещении 
и страхование заработной платы. Улучшение общего 
делового климата с помощью инфраструктуры, образо-
вания и реформы регулирования также может усилить 
воздействие промышленной политики.

Для стран с низким доходом, испытывающих про-
блемы в связи с сокращением международной помощи, 
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решающее значение имеет укрепление потенциала 
мобилизации внутренних ресурсов. Это предусматри-
вает не только рационализацию государственных расхо-
дов, повышение прозрачности и меры по борьбе с кор-
рупцией, но и административные реформы для содей-
ствия предоставлению основных услуг. Параллельно 
с этим для оказания помощи странам с уязвимой эко-
номикой доноры должны изучить пути мобилизации 
большего объема помощи в целях развития, выполняя 
существующие обязательства с концентраций выплат 
на начальном этапе и уделением первоочередного 
внимания грантам и предоставлению высокольготных 
условий.

Действенное решение проблемы изменения климата. 
Хорошо продуманный комплекс мер политики может 
стимулировать низкоуглеродный и устойчивый эко-
номический рост. Инвестиции в такие технологии, 
как солнечная и ветровая энергия, а также в энерго-
эффективные системы могут сократить выбросы угле-
кислого газа и создать новые отрасли промышленно-
сти и рабочие места. Внедрение механизмов установ-

ления тарифов на выбросы углерода, таких как налоги 
на выбросы углерода или механизмы торговли квотами 
на выбросы углерода, может стимулировать предприя-
тия к сокращению углеродного следа. Это может быть 
дополнено такими налоговыми стимулами, как нало-
говые льготы или субсидии на «зеленые» технологии. 
Предоставление технической помощи и финансовой 
поддержки проектам по адаптации, особенно в стра-
нах с низким доходом, поможет им справиться с послед-
ствиями изменения климата. Эта помощь включает 
финансирование инициатив по улучшению инфра-
структуры и наращиванию потенциала. Переход 
от ископаемого топлива к возобновляемым источни-
кам энергии может повысить энергетическую безопас-
ность за счет снижения зависимости от импортируемых 
видов топлива, создать возможности для трудоустрой-
ства в секторе «зеленой» энергетики и улучшить пла-
тежный баланс за счет снижения затрат на импорт энер-
гоносителей. Он также может повысить экономическую 
стабильность за счет снижения волатильности, связан-
ной с рынками ископаемого топлива.
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Сдвиг в торговой политике США в 2025 году 
заметно отличается от изменений в 2018–2019 годах. 
Например, в то время как предыдущий раунд повы-
шения тарифов был направлен в первую очередь 
на одного торгового партнера — Китай, текущий 
период характеризуется более масштабным повыше-
нием тарифов, затрагивающим более широкий круг 
стран, а также заметным ростом неопределенности 
в отношении торговой политики1. В связи с этим 
возникает важный вопрос: привел ли особый харак-
тер тарифного шока 2025 года к иной модели кор-
ректировки в двусторонней торговле между США 
и Китаем, как друг с другом, так и с третьими стра-
нами, по сравнению с последствиями повышения 
тарифов в 2018–2019 годах? В данной вставке этот 
вопрос предварительно освещается на основе дву-
сторонних ежемесячных данных о торговых потоках.

Существует множество свидетельств изменений 
в международной торговле, прямых иностранных 
инвестициях и глобальных цепочках добавленной 
стоимости в ответ на повышение тарифов в 2018–
2019 годах и рост напряженности в сфере торговли 
(см., например, Fajgelbaum et al., 2024; Freund et al., 
2024; Gopinath et al., 2025; Graziano et al., 2024). Ослаб
ление двусторонних связей между США и Китаем 
сопровождалось расширением их торговых и инве-
стиционных связей с третьими странами. Экспорт 
из Китая в США в течение двух лет сократился при-
мерно на 6 процентов (рис. 1.1.1). Это сопровожда-
лось устойчивым увеличением экспорта в страны, 
выступающие в роли заменителей Китая в торговле 
(исходя из степени взаимозаменяемости между про-
дукцией данной страны и китайскими разновидно-
стями товаров), и менее значительным увеличением 
поставок в страны, дополняющие Китай.

Предварительные данные по торговле за 2025 год 
(выделены пунктирными линиями) указывают 

США
ОМ: замещающие страны
ОМ: дополняющие страны

Китай
ОМ: замещающие страны
ОМ: дополняющие страны

Рисунок 1.1.1.  Экспорт по типам стран назначения 
и эпизодам повышения тарифов
(Индекс, февраль 2018 г. и февраль 2025 г. = 100; 
сплошная линия — повышение тарифов в феврале 2018 г.; 
пунктирная линия — повышение тарифов 
в феврале 2025 г.)
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Источники: Fajgelbaum et al., 2024; Trade Data Monitor и расчеты 
персонала МВФ.
Примечание. Значение 0 по оси X соответствует датам начала действия 
тарифов в феврале 2018 года и феврале 2025 года соответственно. 
Каждый ряд нормализуется по соответствующей дате 0, при которой 
значение равно 100. Страны классифицируются как замещающие или 
дополняющие Китай в зависимости от того, как их экспорт реагирует 
на тарифы на китайские товары. Замещающие (дополняющие) страны — 
это страны, экспорт которых увеличивается (уменьшается) при введении 
налогов на китайский экспорт, что отражает положительную (отрицатель-
ную) эластичность замещения по отношению к Китаю. Более подробно 
см. Fajgelbaum et al. (2024). Изменения рассчитываются с использованием 
скользящих суммарных значений за 12 месяцев для сглаживания сезон-
ных колебаний. ОМ — остальной мир.

Авторами этой вставки являются Адам Якубик и Моника 
Штайеровска.

1Случаи пересмотра тарифов также различаются, в том числе 
по величине тарифа, охвату продукции, начальным уровням 
тарифов и скорости реализации.

Вставка 1.1. Перераспределение торговли в ответ на тарифы: будет ли в этот раз по-другому?
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на ранние признаки дальнейшего ослабления свя-
зей между США и Китаем, аналогично ситуации 
2018–2019 годов (выделены сплошными линиями). 
Кроме того, ослабление связей, по-видимому, нача-
лось раньше, чем в предыдущем эпизоде. Между 
тем наблюдается рост китайского экспорта в тре-
тьи страны. Различия между странами, которые 
могут замещать Китай, по сравнению с теми, которые 
дополняют Китай, пока не очевидны. Если посмо-
треть на структуру торговли через призму географии, 
а не с точки зрения структурного сходства между 
разными странами, то на данный момент можно выя-
вить некоторые из основных различий между двумя 
случаями изменения тарифов. В 2018–2019 годах 
страны Азии и страны-участники Соглашения 
между США, Мексикой и Канадой (ЮСМКА), мно-
гие из которых попадают в категорию стран, заме-
щающих Китай в торговле, абсорбировали падение 
экспорта Китая в США (рис. 1.1.2, панель 1). Между 
тем, сокращение экспорта из США в Китай сопрово-
ждалось его ростом на других направлениях, напри-
мер в Европейском союзе, а также стабильным экс-
портом в Канаду и Мексику (рис. 1.1.2, панель 2). 
На этот раз ранние сигналы из последних данных 
по торговле указывают на потенциально более 
быстрые изменения в торговле. Например, экспорт 
из Китая на рынки третьих стран, особенно в Азию 
и Европу, в период с февраля по апрель 2025 года уве-
личился сильнее, чем в период с февраля по апрель 
2018 года. В то же время доля экспорта Китая 
в Канаду и Мексику изменилась незначительно с фев-
раля 2025 года, и, в отличие от 2018–2019 годов, 
их вклад в рост экспорта США был отрицательным. 
Это частично может быть связано с высокими тари-
фами на продукцию, не соответствующую требова-
ниям ЮСМКА, а также на сталь и алюминий, учи-
тываемые на основе добавленной стоимости, в соче-
тании с дальнейшим ужесточением правил страны 
происхождения и мерами по обеспечению их соблю-
дения, наряду с другими факторами.

Еще слишком рано оценивать масштабы долгосроч-
ного перераспределения, которое в 2018–2019 годах 
набрало обороты только примерно через 12 месяцев. 
На этот раз масштабы изменений могут быть другими, 
потому что с января 2025 года с угрозами повышения 
тарифов на экспорт в США столкнулись большинство 
стран (в отличие от изменений в торговой политике 
США, действовавших только в отношении Китая, 
в эпизоде 2018 года) и общая неопределенность отно-
сительно политики находится на высоком уровне, что 
усложняет решения компаний о перераспределении 

Китай
ЗП ЮСМКА
ЗП, кроме ЮСМКА
Азиатско-Тихоокеанский
регион

США
ЗП ЮСМКА
ЗП, кроме ЮСМКА
Азиатско-Тихоокеанский
регион
Европа
Другие

Европа
Другие

Рисунок 1.1.2.  Изменение экспорта по регионам 
назначения и эпизодам повышения тарифов
(В миллиардах долларов США)
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1. Экспорт из Китая

Источники: Trade Data Monitor и расчеты персонала МВФ.
Примечание. Столбцами показано общее изменение экспорта при 
каждом повышении тарифов (в 2018 и 2025 году соответственно). 
Сегменты показывают вклад каждого рынка назначения. Изменения 
рассчитываются с использованием скользящих суммарных значений 
за 12 месяцев для сглаживания сезонных колебаний. «До тарифов» 
означает изменение с t − 3 месяца по t = −1; «После тарифов» означает 
изменение с t = 0 по t + 3 месяца; а «После тарифов в более продолжи-
тельный период» означает изменение с t = 0 по t + 22 месяца (данные 
доступны только по 2018 году). ЮСМКА — Соглашение между США, 
Мексикой и Канадой; ЗП — Западное полушарие.
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Вставка 1.1 (продолжение)
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заказов. Кроме того, принимаются дальнейшие меры 
по сокращению перераспределения, включая ужесто-
чение правил страны происхождения, обеспечение 
соблюдения таможенных правил перевалки, примене-
ние пошлин в отношении компонента с добавленной 
стоимостью, а также расширенные процедуры про-
верки в отношении прямых иностранных инвестиций.

Такие сдвиги, наблюдаемые в данных по вало-
вой торговле, могут быть вызваны и другими фак-
торами, многие из которых не связаны с торговой 
политикой, в том числе более широкими изменени-
ями конкурентоспособности стран. На агрегирован-
ном уровне наблюдаемый рост экспорта из Китая 
в третьи страны также не обязательно связан с теми 
же товарами, экспорт которых в США сократился. 
Кроме того, изменения валютных курсов и относи-
тельных цен могут повлиять на степень перераспре-
деления в реальном выражении. Таким образом, этот 
предварительный анализ носит иллюстративный 
характер и потребует дальнейшего анализа, чтобы 
выделить роль различных факторов, как только 
будет получено достаточное количество данных. 
Темпы и география перераспределения также будут 
зависеть от трений, в том числе от выбора политики 
третьими странами. Модель долгосрочного перерас-
пределения (Rotunno and Ruta, 2025) предполагает, 
что после устранения неопределенности экспорт 
из Китая на рынки за пределами США может уве-
личиться на 4–6 процентов в базовом сценарии, 
при этом масштабы и направление переориентации 
торговли будут в решающей степени зависеть от рас-
пределения тарифов и политики третьих стран.

Хотя аналогичные оговорки относятся и к тен-
денциям, наблюдаемым на отраслевом уровне, 
первоначальные данные свидетельствуют о том, 
что торговые потоки уже перенаправляются в Азию 
в нескольких важных секторах, на которые распро-
страняется повышение тарифов, включая автомо-
били и запчасти, а также в Европу в сталелитейной 
и алюминиевой промышленности (рис. 1.1.3). Кроме 
того, есть некоторые свидетельства того, что изме-
нения в импорте третьих стран из Китая в том 
или ином секторе, в том числе в страны Азии, кор-
релируют с изменением их экспорта в том же 
секторе в другие регионы, включая США и Европу. 
Это может указывать на то, что переориентация тор-
говли на другие рынки является более значительной, 
чем отражается в данных по валовой торговле, 
и может соответствовать либо перераспределению 
торговли, либо перемаршрутизации торговли, либо 
сочетанию того и другого.
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Азиатско-
Тихоокеанский регион

ЗП ЮСМКА
Европа

ЗП, кроме ЮСМКА
Другие

Рисунок 1.1.3.  Изменение экспорта Китая 
по регионам назначения и случаям повышения 
тарифов в отдельных секторах
(В млрд долларов США)
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Источники: Trade Data Monitor и расчеты персонала МВФ.
Примечание. Столбцами показано общее изменение экспорта при 
каждом повышении тарифов (в 2018 и 2025 году соответственно). 
Сегменты показывают вклад каждого рынка назначения. Изменения 
рассчитываются с использованием скользящих суммарных значений 
за 12 месяцев для сглаживания сезонных колебаний. «До тарифов» 
означает изменение с t − 3 месяца по t = −1; «После тарифов» означает 
изменение с t = 0 по t + 3 месяца; а «После тарифов в более продолжи-
тельный период» означает изменение с t = 0 по t + 22 месяца (данные 
доступны только по 2018 году). ЮСМКА — Соглашение между США, 
Мексикой и Канадой; ЗП — Западное полушарие.
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Вставка 1.1 (окончание)
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В этой вставке используется модель МВФ для стран 
Группы двадцати (Группы 20-ти) для определения 
доверительных диапазонов вокруг базового про-
гноза доклада «Перспективы развития мировой 
экономики» (ПРМЭ) и глобальная интегрированная 
монетарно-фискальная модель МВФ (ГИМФ) для ана-
лиза шоков, которые могут материализоваться 
на пятилетнем горизонте ПРМЭ. Несмотря на то, 
что сценарии рисков, представленные в апрельском 
выпуске ПРМЭ 2025 года, сохраняют актуальность, 
рассматриваются также два новых сценария. Сцена-
рий А сочетает в себе меры политики и шоки, кото-
рые приводят к падению мирового объема производ-
ства и сокращению глобальных дисбалансов отно-
сительно базового уровня. Меры политики и шоки 
в сценарии В приводят к увеличению мирового объ-
ема производства по сравнению с базовым уровнем, 
но существенно не влияют на дисбалансы.

Доверительные диапазоны

Модель для стран Группы 20-ти используется 
для построения распределений вокруг базового 
уровня на основе данных о шоках, полученных 
из исходных исторических данных (Andrle and 
Hunt, 2020). Это распределение смещено в соответ-
ствии с оценкой рисков для экономического роста, 
представленной в «Докладе по вопросам глобальной 
финансовой стабильности» за октябрь 2025 года. 
Как и в предыдущей оценке, распределение темпов 
роста смещено в сторону снижения, при этом риски 
недостижения ожидаемого уровня более вероятны, 
чем риски его превышения, а распределение инфля-
ции смещено в сторону повышения.

На панелях 1 и 2 рисунка 1.2.1 показаны распре-
деления роста и общей инфляции в США (90-про-
центные доверительные интервалы представлены 
в затененных синим цветом областях). Неопределен-
ность в отношении результатов 2025 года снизилась, 
так как уже опубликованы данные за первое полуго-
дие. Вероятность рецессии в 2026 году оценивается 
примерно в 30 процентов, что несколько меньше, 
чем вероятность рецессии по оценкам в апрельском 
выпуске ПРМЭ 2025 года; риск того, что в 2026 году 
общая инфляция в США превысит 3 процента, ана-
логичен (примерно 30 процентов)1.

1Риск рецессии в 2026 году определяется как вероятность того, 
что годовой рост в 2026 году будет ниже 0,8 процента, что соот-
ветствует началу неглубокой рецессии в первом квартале. Вероят-
ность кратковременной рецессии в США (в 2025 году) на момент 
публикации апрельского выпуска ПРМЭ 2025 года оценивалась 
примерно в 37 процентов.

Базовый прогноз ПРМЭ

Рисунок 1.2.1.  Неопределенность прогнозов 
роста мировой экономики и инфляции
(В процентах)
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Источник: оценки персонала МВФ.
Примечание. Каждый оттенок синего представляет собой 
вероятностный интервал в 5 процентных пунктов. 
ПРМЭ — «Перспективы развития мировой экономики».
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Вставка 1.2. Оценка рисков, связанных с базовым прогнозом
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Тем не менее вероятность рецессии и инфляции, 
превышающей 3 процента, выше, чем на момент 
публикации октябрьского выпуска ПРМЭ 2024 года 
(25 и 20 процентов соответственно).

На панелях 3 и 4 рисунка 1.2.1 показаны распреде-
ления глобального роста и общей инфляции. Веро-
ятность того, что темпы роста мировой экономики 
в 2026 году упадут ниже 2 процентов, оценивается 
примерно в 25 процентов, что несколько ниже, чем 
в апреле. Вероятность того, что в 2026 году общая 
инфляция в мире превысит 5 процентов, в целом 
аналогична и составляет примерно 25 процентов. 
Таким образом, риски снижения темпов роста 
несколько сократились по сравнению с апрельским 
прогнозом, но остаются повышенными, в то время 
как риски повышения инфляции в целом остались 
прежними.

Сценарии

Для оценки рисковых сценариев используется 
модель ГИМФ. По состоянию на апрель версия 
модели включает 10 регионов, в том числе Китай, 
США и зону евро. Сценарии основаны на предпо-
ложении, что денежно-кредитная политика реаги-
рует эндогенно и в большинстве регионов исполь-
зуются плавающие обменные курсы. В сценарии А 
курс валюты Китая регулируется с помощью мер 
по управлению притоками капитала с ограниченной 
общей корректировкой курса юаня по отношению 
к доллару. В сценарии В курс юаня корректируется, 
как при режиме гибкого валютного курса. В бюд-
жетной сфере действуют автоматические стабилиза-
торы. Модель была изменена по сравнению с апрель-
ской версией, чтобы учесть более высокий уровень 
передачи воздействия для отражения инфляцион-
ных рисков, связанных с тарифами и колебаниями 
обменного курса.

Слои, рассматриваемые в сценарии

Повышение тарифов и сбои в цепочках поставок. 
Сценарий предполагает более высокий долговре-
менный уровень тарифов США, чем в базовом 
сценарии, начиная с конца 2025 года. Повышение 
тарифов представляет собой большую из величин 
повышения тарифов, о котором было объявлено 
в апреле, или тарифных ставок, объявленных в пись-
мах, разосланных в июне и июле. Наиболее значи-
тельно по сравнению с базовым уровнем повыша-
ются тарифы на импорт из Китая — почти на 30 про-
центных пунктов, а также из развивающихся стран 
Азии, зоны евро и Японии — примерно на 10 про-
центных пунктов. Эффективная тарифная ставка 

на американский импорт повышается в целом 
на 10 процентных пунктов, при этом доходы от тари-
фов используются для погашения государственного 
долга на горизонте ПРМЭ. Сценарий также пред-
полагает, что страны не будут принимать ответных 
мер. Кроме того, кумулятивное повышение тарифов 
как в базовом, так и в данном сценарии приводит к 
временному нарушению глобальных цепочек поста-
вок. Совокупная производительность факторов про-
изводства в секторах, в большей степени вовлечен-
ных в мировую торговлю (примерно 20 процен-
тов глобальной добавленной стоимости), снизится 
на 1 процент во всем мире в 2026–2027 годах, а затем 
вернется к базовому уровню в 2028 году.

Повышение инфляционных ожиданий. Совокуп-
ность факторов (всплеск инфляции после COVID-19, 
тарифы, опасения относительно поддержания неза-
висимости центральных банков) ведет к повыше-
нию инфляционных ожиданий во многих странах 
в 2026 и 2027 годах. Инфляционные ожидания 
на год вперед увеличатся на 60 базисных пунктов 
в тех странах с формирующимся рынком, в кото-
рых инфляция в настоящее время выше целевого 
уровня, на 50 базисных пунктов в США и примерно 
на 25 базисных пунктов в других странах с разви-
той экономикой, за исключением Японии, а также 
в остальных странах с формирующимся рынком, 
за исключением Китая.

Рост доходности суверенных облигаций. Пере
оценка способности мировой экономики абсорбиро-
вать исторический прирост государственного долга 
приводит к росту доходности суверенных облигаций. 
Премии по долгосрочным государственным долговым 
обязательствам увеличиваются во всех странах, кроме 
Китая, на 100 базисных пунктов, начиная с 2026 года 
и сохраняются на протяжении 10 лет. Происходит 
также постепенное, но постоянное повышение безо-
пасной/нейтральной мировой реальной процентной 
ставки относительно базового уровня, максимум 
на 50 базисных пунктов, что в равной степени влияет 
на все страны. Налогово-бюджетная политика не кор-
ректируется на горизонте ПРМЭ, но государственный 
долг в большинстве стран в итоге стабилизируется 
на повышенных уровнях.

Ужесточение глобальных финансовых условий. 
Совокупный эффект шоков и мер политики, рас-
сматриваемых в этом сценарии, усиливается допол-
нительным ужесточением глобальных финансовых 
условий. Спреды корпоративных облигаций увеличи-
ваются в 2026 году на 50 базисных пунктов в странах 
с развитой экономикой и Китае и на 100 базисных 
пунктов в странах с формирующимся рынком, кроме 

Вставка 1.2 (продолжение)
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Китая. Этот слой также включает в себя умеренное 
снижение цен на акции в США, что отчасти связано 
с коррекцией оценок стоимости акций компаний, 
работающих в сфере ИИ. Ужесточение условий про-
должается два года.

Снижение мирового спроса на активы США. Сниже-
ние внешнего спроса повышает ожидаемую доходность 
активов США (частичная потеря «непомерных приви-
легий» США) на 80 базисных пунктов по сравнению 
с базовым сценарием. Увеличение премии за внешний 
риск для США продолжается в течение 20 лет.

Слои, рассматриваемые в сценарии B

Возврат к низким тарифам. Тарифы, введенные 
с января 2025 года, отменяются навсегда, что сни-
жает эффективные тарифные ставки на импорт 
в США примерно на 15 процентных пунктов 
по сравнению с текущим базовым сценарием. Наи-
большее снижение эффективных тарифных ставок 
наблюдается на импорт из Китая (примерно 22 про-
центных пункта), а также из Японии, Европы и раз-
вивающихся стран Азии (10–20 процентных пун-
ктов). Торговые партнеры также отменяют тарифы 
на экспорт из США, а эффективные процентные 
ставки по экспорту из США в Китай снижаются 
примерно на 20 процентных пунктов.

Снижение неопределенности в отношении торго-
вой политики. Соглашения, выработанные в резуль-
тате текущих двусторонних переговоров и многосто-
ронних инициатив, обеспечивают большую предска-
зуемость в механизмах глобальной торговли, снижая 
экономическую неопределенность по сравнению 
с базовым сценарием. Снижение неопределенности 
эквивалентно снижению показателя глобальной нео-
пределенности в отношении экономической поли-
тики, приведенного в работе Davis (2016), на два стан-
дартных отклонения или примерно абсолютной вели-
чине всплеска, наблюдавшегося в 2018–2019 годах.

Более значительные, чем ожидалось, выгоды 
от ИИ. Преимущества искусственного интеллекта 
(ИИ) для глобальной производительности и инве-
стиций несколько больше, чем в текущем базовом 
сценарии. Слой состоит из двух компонентов. 
Во-первых, в ряде стран, прежде всего в США 
и Китае, наблюдается незначительный прирост инве-
стиций в новый капитал, связанный с ИИ (обору-
дование для обработки информации, интеллекту-
альная собственность в области программного обе-
спечения). Во-вторых, производительность в мире 
растет по мере постепенного внедрения ИИ в эко-
номику в более широком плане. Глобальная сово-
купная производительность факторов производства 

повышается примерно на 0,8 процента за 10-летний 
период, что соответствует нижнему диапазону 
существующих оценок, с существенными различи-

Повышение тарифов и нарушение поставок
С учетом шока инфляционных ожиданий
С учетом повышения доходности суверенных
облигаций/финансовых условий
С учетом снижения спроса на активы США

Рисунок 1.2.2.  Влияние сценария А на ВВП
(Процентное отклонение от базового сценария)
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Источник: оценки персонала МВФ.
Примечание. «Долгосрочная перспектива» — период как 
минимум на 50 лет вперед.
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ями между странами. Согласно оценке, представ-
ленной в работе Cerutti et al. (2025), страны, в кото-
рых выгоды от автоматизации проявляются сильнее 

и которые лучше подготовлены к внедрению ИИ, 
демонстрируют более значительный прирост произ-
водительности.

США Зона евро Китай

Рисунок 1.2.3.  Влияние сценария А на США, 
Китай и зону евро
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Источник: оценки персонала МВФ.
Примечание. Пунктирными линиями обозначен слой сцена-
рия, связанный с тарифами. Точечной линией на панели 4 
обозначен слой сценария, связанный со снижением спроса 
на активы США.

4. Реальный эффективный валютный курс
доллара США
(Процентное отклонение от базового уровня)

Низкие тарифы
С учетом низкой неопределенности
С учетом всплеска инвестиций, связанных с ИИ

Рисунок 1.2.4.  Влияние сценария В на ВВП
(В процентах ВВП)
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Источник: оценки персонала МВФ.
Примечание. «Долгосрочная перспектива» — период как 
минимум на 50 лет вперед. ИИ — искусственный интеллект.
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Воздействие на мировую экономику

На рисунках 1.2.2 и 1.2.4 представлено влияние 
сценариев А и В на уровень ВВП Китая, США, зоны 
евро и всего мира в течение 2025–2030 годов и в дол-
госрочной перспективе. Последствия повышения 
доходности суверенных облигаций и дополнитель-
ного ужесточения финансовых условий объединя-
ются в один слой. На рисунке 1.2.3 показано влия-
ние сценария А на инфляцию, реальные процентные 
ставки и сальдо счета текущих операций в этих трех 
регионах, а также влияние на реальный эффектив-
ный обменный курс доллара США22. На панелях 
по счету текущих операций и доллару также пока-
зан вклад повышения тарифов и снижения спроса 
на активы США.

В сценарии А вследствие повышения тарифов 
снижается глобальный спрос на товары и наруша-
ется предложение. Глобальная экономическая актив-
ность снижается в 2026 году на 0,3 процента по срав-
нению с базовым уровнем, при этом эффект будет 
нарастать до 2028 года, а мировой ВВП постоянно 
сократится на полпроцента. Из всех регионов, 
в отношении которых введены тарифы, Китай 
пострадал сильнее всего из-за более значительного 
повышения тарифов и ограниченной корректи-
ровки курса юаня к доллару, что также приводит 
к более низкому профициту счета текущих опера-
ций по сравнению с базовым сценарием. Вследствие 
повышения тарифов снижается эффективность про-
изводства в США и укрепляется курс доллара, что 
снижает спрос на экспорт США. В США наблюдается 
умеренное сокращение дефицита счета текущих опе-
раций, отчасти в связи с более значительным сокра-
щением инвестиций, чем в других странах. Послед-
ствия для счета текущих операций в масштабах зоны 
евро носят ограниченный характер.

Повышение тарифов также приводит к временному 
всплеску инфляции в США на 40 базисных пунктов 
и повышению директивных ставок на 20 базисных 
пунктов в 2026 году. В Китае наблюдается устойчивое 
снижение инфляции на 40–50 базисных пунктов. 
В других регионах, включая зону евро, происходит 
незначительное повышение инфляции на 10–20 базис-
ных пунктов.

В странах, сталкивающихся с шоками инфляци-
онных ожиданий, возникающее в результате инфля-
ционное давление вызывает повышение номиналь-
ных и реальных ставок. Более быстрая реакция цен 

2Реальная процентная ставка, представленная на панели 2 рисун-
ка 1.2.3, представляет собой сумму годовой безопасной реальной 
ставки и половины премий за срок.

относительно заработной платы также вносит вклад 
в снижение покупательной способности, что уси-
ливает негативное влияние на совокупный спрос. 
Это влияние наиболее выражено в странах с форми-
рующимся рынком, в которых инфляция превышает 
целевой уровень, и в США, где в 2026 году происхо-
дит дополнительное повышение инфляции и дирек-
тивных ставок на 30 базисных пунктов, а также 
снижение экономической активности примерно 
на 0,4 процента только в результате этого шока. 
Последствия менее значительны в зоне евро и пре-
небрежимо малы в Китае. Мировой ВВП сократится 
на 0,3 процента в 2026 году, а глобальная инфляция 
повысится на 20 базисных пунктов. Влияние на эко-
номическую активность ослабевает по мере стабили-
зации инфляции.

В части доходности суверенных облигаций и гло-
бальных финансовых условий, сочетание повышенных 
реальных процентных ставок и спредов корпора-
тивных облигаций приведет к сокращению глобаль-
ных инвестиций на 3 процента и ВВП на 0,6 про-
цента в 2026 году по сравнению с базовым сценарием. 
В краткосрочной перспективе воздействие проявля-
ется в большей степени в странах с формирующимся 
рынком, кроме Китая, поскольку спреды корпора-
тивных облигаций расширяются сильнее, и в мень-
шей степени в Китае, так как премии за долгосроч-
ность не увеличиваются. Этот слой также является 
умеренно дезинфляционным, со снижением глобаль-
ной инфляции примерно на 0,2 процентного пункта 
в 2026 году. Последствия для США и зоны евро анало-
гичны среднемировому показателю. В долгосрочной 
перспективе во всех странах наблюдается постоянное 
снижение ВВП, составляющее примерно 1,5 процента.

Последствия снижения мирового спроса на активы 
США варьируются в зависимости от региона. США 
сталкиваются с сочетанием повышения внутренних 
реальных процентных ставок и снижения курса дол-
лара США, в связи с чем повышается спрос на аме-
риканский экспорт, но при этом сокращается 
внутренний спрос, несколько снижается ВВП 
и значительно уменьшается дефицит счета текущих 
операций США. По мере того, как глобальный спрос 
на активы смещается в сторону других регионов, 
реальные процентные ставки за пределами США сни-
жаются, в том числе в зоне евро. ВВП зоны евро рас-
тет незначительно, а профицит счета текущих опе-
раций снижается по мере повышения внутреннего 
спроса. В краткосрочной перспективе Китай получает 
больше выгод, чем другие регионы. При допуще-
нии, что обменный курс юаня по отношению к дол-
лару является управляемым, его реальный эффектив-

Вставка 1.2 (продолжение)
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ный курс снижается, поддерживая внешний спрос 
Китая и ограничивая корректировку его счета теку-
щих операций.

Совокупным эффектом шоков в этом сценарии 
является значительное снижение мирового ВВП 
в 2026 году, на 1,2 процента ниже базового уровня, 
с дальнейшим снижением экономической активно-
сти по сравнению с базовым уровнем в 2027 году. 
США пострадают сильнее, чем Китай и зона евро, 
поскольку их ВВП снижается более значительно, 
а инфляция и реальные процентные ставки повы-
шаются сильнее. В других странах, включая страны 
с формирующимся рынком, наблюдается снижение, 
в целом сопоставимое по масштабам с тем, который 
переживает мировая экономика. Влияние на реаль-
ный эффективный обменный курс доллара США 
является слабым, что связано с компенсирующим 
эффектом различных шоков, а глобальные дисба-
лансы сужаются.

В сценарии B возврат к низким тарифам помо-
гает поддержать глобальную экономическую актив-
ность, при этом в краткосрочной перспективе рост 
наблюдается во всех трех крупных странах, но наи-
больший — в Китае. В США наблюдается временное 
снижение инфляции примерно на 60 базисных пун-
ктов в 2026 году и снижение курса доллара на 7 про-
центов относительно базового уровня по мере уве-
личения спроса на импорт в США и корректировки 
курса юаня к доллару. В краткосрочной перспек-

тиве глобальная экономическая активность также 
поддерживается снижением неопределенности 
в отношении торговой политики, что выгодно всем 
странам и приводит к увеличению глобальных инве-
стиций примерно на 2 процента в 2026–2027 годах. 
Более значительные, чем ожидалось, выгоды от ИИ 
приводят к повышению мирового ВВП примерно 
на 0,3 процента в 2026 году, а глобальные инвести-
ции увеличиваются еще на 1,5 процента в период 
с 2026 по 2027 год. Повышение экономической 
активности и инвестиций в краткосрочной перспек-
тиве несколько больше в США и Китае, чем в зоне 
евро, и оказывает ограниченное влияние на инфля-
цию. Экономические выгоды накапливаются с тече-
нием времени по мере роста производительности.

Совокупный эффект слоев в сценарии B заклю-
чается в увеличении мирового ВВП примерно 
на 1 процент в 2026 году и примерно на 2 процента 
в долгосрочной перспективе, при этом примерно 
0,7 процентного пункта данного увеличения объ-
ясняется возвратом к низким тарифам и 1,4 про-
центного пункта — более значительными, чем ожи-
далось, выгодами от искусственного интеллекта. 
Наконец, глобальные дисбалансы в этом сценарии 
не претерпевают существенных изменений, 
поскольку рассматриваемые шоки вызывают отно-
сительно небольшие различия между странами, 
а обменные курсы играют более значительную роль 
в глобальной корректировке.

Вставка 1.2 (окончание)
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В период с марта по август 2025 года цены на сырьевые 
товары снизились на 2,6 процента, при этом значитель-
ный рост цен на драгоценные металлы частично ком-
пенсировал широкомасштабное снижение в других груп-
пах сырьевых товаров, включая энергоносители, основные 
металлы и сельскохозяйственную продукцию. На нефтя-
ных рынках сильный рост мирового предложения и вялый 
рост мирового спроса способствовали снижению цен, 
несмотря на продолжающиеся геополитические потря-
сения. Тарифы привели к снижению цен на некоторые 
сырьевые товары, особенно на основные металлы. В этом 
специальном разделе анализируется значимость взаимо
связей между секторами сырьевых товаров и остальной 
экономикой для понимания циклических колебаний после 
шоков цен на сырьевые товары.

Ситуация на рынке сырьевых товаров
В период с марта 2025 года по август 2025 года цены 

на нефть снизились на 5,4 процента, поскольку сдержан-
ный рост мирового спроса и сильный рост предложения 
как со стороны ОПЕК+, так и со стороны стран, 
не входящих в ОПЕК+, способствовали снижению цен. 
За исключением временного скачка цен в середине 
июня из-за израильско-иранской войны, с момента 
объявления США о тарифах в начале апреля цены 
на нефть колебались в диапазоне от 60 до 70 долларов 
США. Объявления о тарифах вызвали снижение ожи-
даний в отношении мирового спроса и совпали с нача-
лом действия ускоренного графика добычи со стороны 
ОПЕК+ (Организация стран — экспортеров нефти плюс 
отдельные страны, не входящие в ОПЕК, включая Рос-
сию). В центре внимания сейчас в основном находятся 
основные экономические показатели, указывающие 
на тенденцию к снижению. В 2025 году Международное 
энергетическое агентство прогнозирует рост мирового 
спроса на 0,7 млн баррелей в сутки и рост предложения 
на 1,4 млн баррелей в сутки со стороны стран, не входя-
щих в ОПЕК+, в то время как в соответствии с послед-
ним графиком добычи ОПЕК+ постепенно вернулся 
к уровню добычи в 2,5 млн баррелей в сутки до конца 
сентября1, на год раньше запланированного срока, и пла-

нирует дальнейшее увеличение добычи. Переговоры 
по поиску дипломатического решения военного кон-
фликта в Украине застопорились, что увеличивает риск 
вторичных санкций со стороны США. Рынки фьючер-
сов США указывают на то, что цены на нефть в сред-
нем составят 68,90 доллара США за баррель в 2025 году, 
что соответствует снижению на 12,9 процента по сравне-
нию с предыдущим годом, а затем снизятся до 65,80 дол-
лара США в 2026 году с последующим стабильным повы-
шением до 67,30 доллара США к 2030 году (рис. 1.СР.1, 
панель 2). Риски для этого ценового прогноза сбаланси-
рованы. В то время как потенциальные перебои с постав-
ками из России представляют собой риск роста цен, риск 
ускоренного увеличения предложения ОПЕК+ в сочета-
нии с неопределенностью мировой экономической ситу-
ации в результате введения тарифов продолжает ока-
зывать понижательное давление на цены. В то же время 

Все сырьевые товары
Основные металлы
Продовольствие
Энергоносители

ПРМЭ за апрель 2024 года
ПРМЭ за октябрь 2024 года
ПРМЭ за апрель 2025 года
ПРМЭ за октябрь 2025 года

Рисунок 1.СР.1. Динамика рынка сырьевых товаров
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Источники: Bloomberg Finance L.P., Haver Analytics, Система цен на биржевые 
товары МВФ, Международное энергетическое агентство и расчеты 
персонала МВФ.
Примечание. На панели 1 к прогнозам (представлены пунктирными отрезками 
линий графика) применяется последнее фактическое значение ИПЦ. 
ИПЦ — индекс потребительских цен, ПРМЭ — «Перспективы развития 
мировой экономики».

В подготовке этого специального раздела приняли участие Кристиан 
Богманс, Патрисия Гомес-Гонсалес, Жан-Марк Наталь (руководитель 
группы), Вида Мавер, Хорхе Миранда-Пинто и Андреа Палоски; 
помощь в проведении исследований оказали Ганчимег Ганпурев, 
Фрэнсис Куадрос Блок, Максимилиано Херес Оссес и Джозеф Мусса. 
Этот специальный раздел подготовлен на основе работы Gomez-
Gonzalez et al. (2025).

12,2 млн баррелей в сутки в рамках постепенного сворачивания 
сокращения добычи в сочетании с увеличением квоты на добычу 
на 0,3 млн баррелей в сутки для Объединенных Арабских Эмиратов.

Special Feature Title: Special Feature HeadСпециальный раздел по биржевым товарам.
Изменения на рынках и макроэкономические колебания,

обусловленные динамикой цен на сырьевые товары
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производители с более высокими затратами устанав-
ливают нежесткий ценовой порог, в частности некото-
рые цены безубыточности в США находятся в диапазоне 
от 60 до 65 долларов США.

Цены на природный газ упали вследствие тарифов 
и обильного предложения. С марта 2025 года по август 
2025 года цены на торговой площадке Title Transfer 
Facility (TTF) в Европе упали на 16,6 процента 
до 11,0 доллара США за миллион британских тепловых 
единиц (млн БТЕ). Несмотря на временный всплеск 
в июне на фоне израильско-иранской войны, цены 
на TTF упали из-за снижения спроса на энергоносители 
ввиду деловой неопределенности, вызванной тарифами, 
ослабления конкурентного спроса со стороны стран 
Азии и утверждения более гибких целевых показателей 
ЕС по хранению газа. Цены на сжиженный природный 
газ на азиатских рынках повторили тенденцию к сни-
жению цен в Европе, снизившись на 12,2 процента. 
Цены на Henry Hub в США понизились на 30 процен-
тов до 2,9 доллара США за млн БТЕ из-за неопределен-
ности в отношении спроса, вызванной торговой поли-
тикой, и рекордно высокого уровня внутренней добычи. 
Рынки фьючерсов указывают на то, что в 2025 году 
цены на TTF в среднем составят 12,1 доллара США 
за млн БТЕ, неуклонно снижаясь до 8,4 доллара США 
за млн БТЕ в 2030 году, что связано с обильным предло-
жением сжиженного природного газа в мире в средне-
срочной перспективе, при этом, как ожидается, экспорт-
ный потенциал США почти удвоится к 2027 году. Ожи-
дается, что в период с 2025 по 2030 год цены на Henry 
Hub будут колебаться в районе 3,5 доллара США 
за млн БТЕ.

Спрос на безопасные активы привел к росту цен 
на драгоценные металлы, в то время как тарифы при-
вели к снижению цен на основные металлы. С марта 
по август 2025 года рассчитываемый МВФ индекс цен 
на металлы вырос на 6,8 процента (рис. 1.СР.1, панель 1). 
Этот рост определяла динамика цен на драгоценные 
металлы: золото подорожало на 12,8 процента, достиг-
нув рекордно высокой стоимости выше 3 400 долларов 
США за унцию, поскольку инвесторы искали безопас-
ные активы на фоне роста геополитической неопределен-
ности, а центральные банки увеличили запасы золота. 
Импортные тарифы США оказали неоднозначное вли-
яние на стоимость основных металлов. В то время 
как тарифы, объявленные США в начале апреля, ока-
зали понижательное давление на мировые цены, введе-
ние 50-процентных тарифов на сталь, алюминий и медь 
вызвало ускорение активности в США в ожидании вве-
дения тарифов, несколько поддержав цены. Фьючерс-
ные рынки указывают на незначительное повышение 
на 0,3 процента в 2025 году и на 3,0 процента в 2026 году.

Установление Китаем ограничений на экспорт ред-
коземельных металлов вызывает скачки цен. В апреле 
Китай, занимающий лидирующее положение по добыче 
редкоземельных металлов, ввел требования по лицен-
зированию экспорта семи критически важных редкозе-

мельных элементов и магнитов на их основе, что при-
вело к резкому снижению экспорта в апреле и мае. 
После заключения торгового соглашения между США 
и Китаем от 11 июня, китайский экспорт магнитов 
возобновил рост в июне и полностью восстановился 
к июлю, увеличившись на 5 процентов в годовом исчис-
лении. Тем не менее влияние на цены на ключевые маг-
нитные материалы сохраняется. Цены на сырье кар-
боната редкоземельных элементов также подскочили 
на 30,2 процента, поскольку уменьшение экспорта 
сырья из США в Китай привело к сокращению миро-
вого предложения переработанных редкоземельных эле-
ментов на фоне укрепления спроса.

После высоких показателей в начале года цены на сель-
скохозяйственное сырье снизились благодаря обильному 
предложению и тарифам. С марта по август 2025 года 
индекс цен на продукты питания и напитки МВФ сни-
зился на 4,8 процента, что было вызвано резким падением 
цен на кофе, зерновые и сахар. Это нивелировало повы-
шение в начале года, когда цены на кофе и какао выросли 
вследствие неблагоприятных погодных условий в основ-
ных странах-экспортерах и ограниченного предложения 
в мире. Цены на зерновые снизились на 11,1 процента 
на фоне высоких прогнозов урожая в основных 
странах-производителях, таких как США, Россия, Брази-
лия и Аргентина. Цены на кофе упали на 16,7 процента, 
ииндекс кофе МВФ снизился со своего февральского 
исторического максимума на фоне улучшения перспектив 
предложения в Бразилии, ведущей стране-производителе, 
и роста неопределенности, связанной с тарифами США. 
Несмотря на эту тенденцию к снижению, в августе цены 
ненадолго подскочили после введения тарифов США 
в отношении Бразилии, которые вызвали перебои в тор-
говле. Между тем цены на кукурузу упали на 11,9 про-
цента под влиянием обильного урожая в Бразилии 
во втором квартале и многообещающего состояния посе-
вов в США. Риски превышения ожидаемого уровня цен 
на продовольствие могут быть связаны с новыми экспорт-
ными ограничениями, которые могут привести к росту 
мировых цен за счет сокращения предложения на меж-
дународных рынках, даже несмотря на то, что они ока-
зывают понижательное давление на цены на продоволь-
ствие в некоторых странах-экспортерах, а также из-за воз-
можных плохих погодных условий в результате Ла-Нинья 
в четвертом квартале. Более высокие, чем ожидалось, уро-
жаи и более высокие тарифы представляют собой основ-
ной риск ухудшения ситуации.

Макроэкономические колебания, связанные 
с сектором сырьевых товаров, в странах 
с развитой экономикой и в странах 
с формирующимся рынком: имеет ли 
значение размер?

Сырьевые товары играют центральную, но часто недо-
оцениваемую роль в формировании макроэкономических 
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колебаний как в странах с развитой экономикой, 
так и в странах с формирующимся рынком и развиваю-
щихся странах, причем в последних макроэкономическая 
волатильность в целом сильнее. В контексте сегодняшних 
шоков предложения, связанных с климатом, а также гео-
политической и торговой напряженности понимание ма-
кроэкономических последствий колебаний цен на сырье
вые товары важно как никогда. Для этого необходимо 
смотреть не только на размер сектора сырьевых товаров. 
Решающее значение для понимания влияния шоков 
цен на сырьевые товары на объем производства и ин-
фляцию имеет то, насколько этот сектор взаимосвязан 
с остальной экономикой страны и с остальным миром 
(например, Baqaee and Farhi, 2019; Bigio and La’O, 2020; Silva, 
2024; Silva et al., 2024; Romero 2025; Qiu et al., 2025). Эти вза-
имосвязи определяют перераспределение трудовых ресур-
сов и капитала между секторами в ответ на изменение цен 
на сырьевые товары и играют решающую роль в динамике 
колебаний реальной экономической активности и инфля-
ции. Степень взаимосвязи между сектором сырьевых то-
варов и экономикой в целом определяет масштаб цикли-
ческого усиления и инерционности после шока цен на сы-
рьевые товары, а также то, какой должна быть реакция 
со стороны денежно-кредитной политики.

Опираясь на сочетание эмпирического анализа 
и модель общего равновесия, в данном специальном 
разделе по биржевым товарам мы попытаемся ответить 
на три вопроса: 1) чем отличаются взаимосвязи между 
сектором сырьевых товаров и экономикой в целом 
в странах с формирующимся рынком и развивающихся 
странах и в странах с развитой экономикой, а также 
в различных категориях сырьевых товаров? 2) как эти 
взаимосвязи (на этапе получения первичного продукта 
и в сегменте переработки и сбыта) влияют на распро-
странение шоков цен на сырьевые товары на остальную 
экономику? и 3) какой должна быть реакция со стороны 
денежно-кредитной политики?

Размер и взаимосвязанность секторов сырьевых 
товаров в странах с развитой экономикой и странах 
с формирующимся рынком и развивающихся 
странах

Хорошо известно, что в среднем секторы сырьевых 
товаров стран с формирующимся рынком и развиваю-
щихся стран значительно крупнее, чем в странах с раз-
витой экономикой (например, Kohn, Leibovici, and 
Tretvoll, 2021)2. Средний размер, или весовой коэффици-
ент Домара3, секторов сырьевых товаров в странах с фор-

мирующимся рынком и развивающихся странах в два 
раза больше для металлургического сектора, в три раза 
больше для энергетического и почти в четыре раза больше 
для сельскохозяйственного сектора по сравнению с соот-
ветствующими секторами в странах с развитой экономи-
кой (см. таблицу онлайн-приложения СР.1.1 в онлайн-при-
ложении 1.1)4. Однако отличаются ли секторы сырьевых 
товаров в странах с формирующимся рынком и разви-
вающихся странах также большей взаимосвязанностью, 
и может ли эта большая взаимосвязанность помочь объ-
яснить более значительное, как представляется, влияние 
этих секторов на экономические колебания?

Для ответа на этот вопрос необходимо изучить 
их роль в рамках более широкой производственной 
сети — как на этапе получения первичного продукта 
в качестве поставщиков для других секторов, 
так и в сегменте переработки и сбыта в качестве поку-
пателей факторов производства. Например, рост цен 
на медь стимулирует разработку месторождений 
и добычу меди в странах, добывающих медь. Как пра-
вило, это приводит к увеличению спроса на промышлен-
ное оборудование, строительство, транспорт и финан-
совые услуги, которые являются факторами производ-
ства для медной промышленности. Повышение цен 
на медь также влияет на широкий спектр перерабаты-
вающих отраслей. И это важно в той степени, в которой 
эти отрасли также в итоге могут повлиять на общие 
издержки, связанные с добычей меди. Например, повы-
шение цен на медь увеличит стоимость строительства, 
что в свою очередь увеличит затраты на производство 
промышленного оборудования, которое является фак-
тором производства в добыче меди. Степень взаимосвя-
занности сектора сырьевых товаров измеряется его долей 
добавленной стоимости, скорректированной с учетом 
сетевой структуры экономики (NAVAS) (Silva et al., 2024; 
Qiu et al., 2025), или общей (прямой и косвенной) связью 
сектора с факторами производства в экономике (фор-
мальное определение см. в онлайн-приложении 1.1)5.

Как в странах с развитой экономикой, так и в странах 
с формирующимся рынком NAVAS сектора сырьевых 
товаров превышает его размер (весовой коэффициент 
Домара), но в обеих группах различия в NAVAS, как пра-
вило, меньше, чем различия в размере6. Это говорит о том, 

2В данном специальном разделе по биржевым товарам секторы 
сырьевых товаров подразделяются на энергетический сектор (горно-
добывающая промышленность и нефтепродукты), металлургический 
сектор (горнодобывающая промышленность и готовые металлические 
изделия) и сектор сельскохозяйственной продукции.

3Весовые коэффициенты Домара определяются как отношение вало-
вого объема производства сектора к национальному ВВП (Domar, 1961).

4Все онлайн-приложения размещены на сайте www.imf.org/en/
Publications/WEO.

5В онлайн-приложении 1.1 показано, что изменение значимо-
сти сектора сырьевых товаров как поставщика факторов производ-
ства для остальной части экономики не оказывает влияния на NAVAS, 
при условии что эти секторы в итоге не взаимодействуют с поставщи-
ками сектора сырьевых товаров.

6В среднем сектор сырьевых товаров в странах с формирующимся 
рынком и развивающихся странах в три раза больше (по весовому 
коэффициенту Домара), чем в странах с развитой экономикой, но его 
доля добавленной стоимости, скорректированная с учетом сетевой 
структуры экономики (NAVAS), больше всего на 31 процент, при этом 
наиболее значительная разница между группами стран наблюдается 
в энергетическом секторе, а наименьшая — в металлургическом сек-
торе и секторе сельскохозяйственной продукции.
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что его значимость для макроэкономических колебаний 
в странах с развитой экономикой может быть выше, 
чем кажется на первый взгляд (рис. 1.СР.2). Кроме того, 
правый хвост распределения NAVAS в странах с развитой 
экономикой в значительной степени пересекается с левым 
хвостом в странах с формирующимся рынком и развиваю-
щихся странах, это означает, что во многих странах с раз-
витой экономикой секторы сырьевых товаров более вза-
имосвязаны, чем в странах с формирующимся рынком 
и развивающихся странах, и что шоки цен на сырьевые то-
вары в этих странах с развитой экономикой могут оказы-
вать более значительное и устойчивое воздействие на эко-
номическую активность (рис. 1.СР.2, панель 2).

Понимание структуры потребления зависит 
от взаимосвязанности сектора сырьевых товаров, 
а не от его размера

На панели 1 рисунка 1.СР.3 показана взаимосвязь 
между NAVAS (горизонтальная ось) и корреляцией 
между циклическим потреблением стран и условиями 
торговли сырьевыми товарами (индекс цен на чистый 
экспорт сырьевых товаров). Как отмечалось в предыду-
щем разделе, страны с более взаимосвязанным секто-
ром сырьевых товаров (более высокое значение NAVAS) 
демонстрируют более сильную годовую корреляцию 
между совокупным потреблением и условиями тор-
говли сырьевыми товарами, а некоторые страны с раз-
витой экономикой (например, Австралия, Новая Зелан-
дия, Канада) имеют более значительные показатели 
NAVAS и параллельной динамики, чем страны с фор-
мирующимся рынком и развивающиеся страны (напри-
мер, Болгария, Венгрия, Польша, Южная Африка).

Интересно и, возможно, парадоксально, что корре-
ляция иногда бывает отрицательной, даже для чистых 
экспортеров сырьевых товаров (например, Южной 
Африки). Этот вопрос будет рассмотрен далее в следу-
ющем подразделе с использованием модели общего рав-
новесия.

На панели 2 рисунка 1.СР.3 подтверждается, что вза-
имосвязанность (NAVAS) имеет важное значение 
для влияния шоков цен на сырьевые товары на потреб
ление, даже после учета роли размера (весовых коэф-
фициентов Домара). Оценки коэффициентов на разных 
горизонтах (на основе анализа локальных прогнозов; 
Jordà, 2005) показывают, что коэффициент взаимодей-
ствия NAVAS, который измеряет предельное влияние 
более глубокой взаимосвязанности на реакцию потре-
бления на изменения условий торговли, значительно 
выше, чем коэффициент взаимодействия размера, 
и всегда является значимым.

Примеры конкретных стран, как правило, подтвер-
ждают этот вывод. Например, несмотря на то, что сек-
тор сырьевых товаров Таиланда в шесть раз больше, чем 
у Швейцарии, их значения NAVAS практически иден-
тичны (0,68 в Таиланде и 0,65 в Швейцарии), что при-

водит к весьма схожему влиянию шоков, связанных 
с условиями торговли, на потребление (см. рис. 1.
СР.3, панель 1). Аналогичным образом, показатель 
NAVAS норвежского энергетического сектора состав-
ляет 0,94, что значительно больше, чем во Вьетнаме 
(0,48), несмотря на их схожий размер. И, как и ожи-
далось, шоки цен на энергоносители в большей сте-
пени коррелируют с потреблением в Норвегии, чем 
во Вьетнаме (онлайн-приложение 1.1, рис. 1.СР.1 
онлайн-приложения).

Анализ на основе моделей
Динамическая стохастическая модель общего рав-

новесия малой открытой экономики, построенная 

СРЭ СФР

Рисунок 1.СР.2.  Размер и доля добавленной стоимости, 
скорректированная с учетом сетевой структуры 
экономики, по группам стран
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Источники: таблицы затрат-выпуска за 2018 год Организации экономического 
сотрудничества и развития и расчеты персонала МВФ.
Примечание. Весовой коэффициент Домара — это отношение номинальной сто-
имости валового объема производства сектора сырьевых товаров к ВВП. NAVAS 
представляет собой суммарное значение доли добавленной стоимости (ДС) сек-
тора сырьевых товаров и доли ДС поставщиков сырьевых товаров, взвешенных 
по элементам обратной матрицы Леонтьева, которые отражают связи между после-
дующими и предыдущими звеньями цепочки добавленной стоимости в секторе 
сырьевых товаров. СРЭ — страны с развитой экономикой; СФР — страны с форми-
рующимся рынком; NAVAS — доля добавленной стоимости, скорректированная 
с учетом сетевой структуры экономики.

1. Размер по группам стран

2. NAVAS по группам стран
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в работах Silva et al. (2024) и Gomez-Gonzalez et al. (2025), 
используется для анализа каналов, через которые струк-
тура производственной сети влияет на передачу шоков 
цен на сырьевые товары в остальную экономику. В этой 
модели домашние хозяйства потребляют конечные про-
дукты, произведенные с использованием трудовых ресур-
сов, сырьевых товаров, а также импортных и отечест
венных промежуточных товаров. Домашние хозяйства 
делают сбережения в иностранных активах, которые 
накапливаются в соответствии с последовательным про-
фицитом или дефицитом счета текущих операций этой 
малой открытой экономики. Реальная процентная ставка 
является заданной и фиксированной. При настройке 
параметров используются те же данные Организации 
экономического сотрудничества и развития, которые 
представлены на рисунке 1.СР.2, охватывающие 66 стран 
и 44 сектора, и они должны соответствовать долям сек-
торов в конечном потреблении, долям вводимых ресур-
сов и объема производства и чистому экспорту сектора 
сырьевых товаров каждой страны в 2018 году7. После 
настройки параметров модель используется для проведе-
ния двух экспериментов. Во-первых, на ней рассматрива-
ется взаимосвязь между NAVAS и параллельными изме-
нениями потребления и условий торговли сырьевыми 
товарами. Моделируемые сценарии (рис. 1.СР.4) показы-
вают результаты, очень похожие на необработанные дан-
ные (рис. 1.СР.3, панель 1). Кривая имеет положитель-
ный наклон (страны с формирующимся рынком и раз-
вивающиеся страны, как правило, имеют более высокий 
показатель NAVAS и более высокую корреляцию цикли-
ческого потребления и шоков условий торговли), а неко-
торые страны с развитой экономикой демонстрируют 
более высокие показатели NAVAS и более сильно выра-
женную параллельную динамику, чем страны с форми-
рующимся рынком и развивающиеся страны. Суще-
ствует некоторая вариативность корреляции потребле-
ния с шоками цен на сырьевые товары для одного и того 
же уровня взаимосвязанности (NAVAS), что предпола-
гает сложный механизм распространения, анализ кото-
рого приведен ниже.

Во-вторых, модель используется для того, чтобы про-
вести более глубокий анализ и лучше понять механизм 
передачи воздействия шоков на цены на сырьевые 
товары. Чтобы подчеркнуть важность NAVAS в сти-
мулировании параллельной динамики шоков условий 
торговли сырьевыми товарами и потребления (рис. 1.
СР.3, панель 1), модель применяется в отношении двух 
чистых экспортеров сырьевых товаров, секторы сырье-

7Благодаря заложенным в ней богатой сетевой структуре и динамич-
ности решения о потреблении модель хорошо приспособлена для изу-
чения передачи шоков цен на сырьевые товары через цены на фак-
торы производства и стоимостной оценки долга. Несмотря на то, 
что в ней не учитываются такие факторы, как безработица и динамиче-
ская норма прибыли, эти упрощения позволяют провести целенаправ-
ленный анализ сетевых механизмов распространения. Поскольку здесь 
шесть секторов сырьевых товаров объединены в один, в контрольных 
настройках имеется 1 сырьевой и 38 несырьевых секторов.

Чистый экспортер сырьевых товаров
Чистый импортер сырьевых товаров

Шок условий торговли × размер сектора
сырьевых товаров в 2018 году
Шок условий торговли × NAVAS
сектора сырьевых
товаров в 2018 году
Шок условий торговли

NZL

THA

KAZNOR

ZAF

CHE

VNM
AUS

CAN

BGR

POL

HUN

Рисунок 1.СР.3.  Значимость взаимосвязанности 
превышает значимость размера
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Доля добавленной стоимости, скорректированная
с учетом сетевой структуры экономики (NAVAS)

Источники: глобальная база макроэкономических данных (Müller et al., 2025), 
база данных МВФ по условиям торговли сырьевыми товарами и расчеты персонала 
МВФ.
Примечание. На панели 1 показана корреляция между циклическим потреблением 
стран и циклическими условиями торговли, рассчитанная для 66 стран и охватыва-
ющая период 1990–2023 годов с ежегодной периодичностью. Используемая доля 
добавленной стоимости, скорректированная с учетом сетевой структуры экономики 
(NAVAS), рассчитана на основе данных за 2018 год. Доли добавленной стоимости 
секторов измеряются с использованием соотношения между валовым объемом 
производства за вычетом использования промежуточных вводимых ресурсов 
и валовым объемом производства. Условия торговли измеряются по индексу 
цен на чистый экспорт сырьевых товаров, взвешенному по чистому экспорту в про-
центах ВВП и дефлированному с использованием индекса потребительских цен 
в США. Страны с развитой экономикой показаны синим цветом, а страны с фор-
мирующимся рынком — красным. Кроме того, квадратами показаны чистые 
импортеры сырьевых товаров, а кругами — чистые экспортеры сырьевых това-
ров. На панели 2 представлены оценки коэффициентов потребления на основе 
панельных локальных прогнозов на годовых горизонтах с соответствующими 
стандартными отклонениями в ответ на шок условий торговли в размере одного 
стандартного отклонения. Шок условий торговли построен по методу Schmitt-Grohé 
and Uribe (2018) с использованием остаточного значения в процессе авторегрес-
сии первого порядка для логарифмического индекса условий торговли каждой 
страны, дефлированного на индекс потребительских цен в США. Оценки для пря-
мого шока условий торговли, его взаимодействия с NAVAS и его взаимодействия 
с весовым коэффициентом Домара обозначены желтым, красным и синим цветом 
соответственно. Более подробно см. части I и II онлайн-приложения 1.1. На рисунке 
использованы коды стран Международной организации по стандартизации (ИСО). 
СРЭ — страны с развитой экономикой; СФР — страны с формирующимся рынком.  

1. Корреляция между потреблением и условиями торговли
как функция взаимосвязанности; СРЭ и СФР

2. Локальные прогнозы: импульсный отклик на шок условий
торговли
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вых товаров которых имеют схожий размер (39 про-
центов ВВП), — Казахстана и Южной Африки, но при 
этом в секторе сырьевых товаров Казахстана взаимо
связанность сильнее (значение NAVAS 0,90 против 
0,73 у Южной Африки). На рисунке 1.СР.5, на котором 
изображены функции импульсного отклика на 1-про-
центный шок условий торговли сырьевыми товарами, 
показано, что влияние шока цен на сырьевые товары 
на совокупное потребление является положительным 
и значительным в Казахстане, но отрицательным 
в Южной Африке. Анализ передачи воздействия, кото-
рый проводится в отношении цен и заработной платы, 
необходим для понимания этого, казалось бы, парадок-
сального результата.

Во-первых, обратите внимание, что реальная зара-
ботная плата растет в обеих странах (номинальная 
заработная плата повышается сильнее, чем цены), 
потому что рост доходов в секторе сырьевых това-
ров увеличивает спрос на рабочую силу и реальную 
заработную плату в равной степени. Однако оконча-
тельное влияние шока на потребление зависит не только 
от трудовых доходов, но и от влияния шока на реаль-
ное благосостояние домашних хозяйств (чистые ино-
странные активы, выраженные в единицах реальных 
сырьевых товаров)8. В Южной Африке совокупный 
индекс цен увеличивается сильнее, чем цены на сырье-
вые товары (более чем на 1 процент; см. рис. 1.СР.5, 
панель 1), что приводит к снижению реальной стоимо-

сти чистых иностранных активов (что является нега-
тивным шоком благосостояния с точки зрения южно
африканских потребителей) и снижению потребления9.

Но чем объясняется этот более значительный рост 
совокупных цен в Южной Африке? Ключевое значение 
имеет то, каким образом изменения цен на факторы про-
изводства распространяются и ослабевают в производ-
ственной сети. При общем равновесии любой экзоген-
ный рост цен на сырьевые товары будет встречен сораз-
мерным увеличением предельных издержек в секторе 
сырьевых товаров до тех пор, пока сверхприбыль не све-
дется к нулю. Поскольку увеличение предельных издер-

8См. работы Drechsel and Tenreyro (2018) и Di Pace, Juvenal and 
Petrella (2025), которые показывают, что рост экспортных цен оказы-
вает положительное влияние на позицию по чистым иностранным 
активам.

9Отрицательная параллельная динамика потребления и условий 
торговли сырьевыми товарами в Южной Африке согласуется с эмпи-
рическими данными, приведенными на рисунке 1.СР.3.

Совокупные цены KAZ
Совокупные цены ZAF
Заработная плата KAZ
Заработная плата ZAF

Совокупное потребление KAZ
Совокупное потребление ZAF
Счет текущих операций KAZ
Счет текущих операций ZAF

Рисунок 1.СР.5.  Импульсные отклики на 1-процентный 
шок условий торговли на основе модели
(Процентное изменение)
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Источники: Организация экономического сотрудничества и развития и расчеты пер-
сонала МВФ.
Примечание. На рисунке показано влияние шока цен на сырьевые товары на две 
отдельные страны-экспортера, обе экономики откалиброваны таким образом, 
чтобы их изначальный торговый баланс был одинаковым. Калибровка проведена 
на основе структуры затрат-выпуска каждой страны. KAZ — Казахстан; ZAF — 
Южная Африка.

1. Реакция совокупных цен и заработной платы на 1-процентный
шок условий торговли

2. Реакция совокупного потребления и счета текущих операций
на 1-процентный шок условий торговли
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Страны с развитой экономикой
Страны с формирующимся рынком

Рисунок 1.СР.4.  Реакция потребления на 1-процентный 
ценовой шок условий торговли на основе модели
(Процентное изменение)
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Источники: Организация экономического сотрудничества и развития и расчеты пер-
сонала МВФ.
Примечание. NAVAS — это доля добавленной стоимости сектора сырьевых товаров, 
скорректированная с учетом сетевой структуры экономики. Реакция потребления — 
это реакция реального потребления на 1-процентный шок условий торговли в пер-
вом периоде. На рисунке использованы коды стран Международной организации 
по стандартизации (ИСО).
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жек обусловлено как ценами факторов производства 
(заработной платой в модели), так и ценами на проме-
жуточные вводимые ресурсы, более высокое значение 
NAVAS подразумевает повышение взаимосвязанности 
сектора сырьевых товаров, больший вклад цен на про-
межуточные вводимые ресурсы в колебания предельных 
издержек и, таким образом, меньший рост заработной 
платы, необходимый для любого конкретного прироста 
предельных издержек. В странах с низким показателем 
NAVAS, таких как Южная Африка, шоки цен на сырье-
вые товары оказывают более непосредственное влияние 
на стоимость факторов производства, а не размываются 
по всей цепочке поставок через цены на промежуточные 
вводимые ресурсы, что приводит к более значительному 
совокупному росту цен10. В странах с низким показате-
лем NAVAS, как правило, будет наблюдаться более зна-
чительный рост совокупных цен, сокращение реальных 
чистых иностранных активов и, следовательно, меньший 
эффект благосостояния.

Подводя итог, можно сказать, что различия во вза-
имосвязях с сектором сырьевых товаров, измеряемых 
NAVAS, определяют различия в мерах макроэкономи-
ческой политики в ответ на колебания цен на сырьевые 
товары11. В целом, эффект благосостояния может быть 
даже отрицательным и может более чем компенсировать 
положительный эффект дохода, что приведет к падению 
потребления, как в Южной Африке (рис. 1.СР.3, панель 1, 
и 1.СР.5), и это верно независимо от размера сектора, 
измеряемого весовыми коэффициентами Домара.

Последствия для денежно-кредитной политики 
в странах с малой открытой экономикой

В то время как рост цен на сырьевые товары, как пра-
вило, оказывает повышательное давление на инфляцию, 
его влияние на потребление зависит от значения NAVAS 
сектора сырьевых товаров, усиливая или ослабляя пере-
дачу воздействия, в зависимости от структуры эко-
номики. В связи с этим возникают важные вопросы 
относительно того, какие меры денежно-кредитной 

10Увеличение предельных издержек в секторе сырьевых товаров 
может быть вызвано либо небольшими приращениями цен на проме-
жуточные вводимые ресурсы, обусловленными умеренным повыше-
нием заработной платы по всей цепочке поставок, либо значительным 
прямым повышением заработной платы, которое происходит во всех 
секторах одновременно при условии идеальной мобильности рабочей 
силы между секторами. Последнее оказывает более сильное влияние 
на совокупные цены.

11Более подробно см. работу Gomez-Gonzalez et al. (2025), в кото-
рой авторы показывают, как эти эффекты изменяются, когда страна, 
напротив, является импортером сырьевых товаров, и при учете 
шоков производительности в секторе сырьевых товаров. Авторы 
также рассматривают неоднородность связей между энергоносите-
лями, металлами и сельскохозяйственными товарами в разных груп-
пах стран. Наконец, авторы показывают, что связь между NAVAS 
и реакцией потребления на шоки условий торговли является устойчи-
вой при выражении иностранных активов в единицах импортируемых 
товаров, вместо единиц экспортируемых товаров.

политики должны приниматься в ответ на шоки 
цен на сырьевые товары.

Стандартная теория предполагает, что денежно- 
кредитная политика должна реагировать только на инфля-
цию, возникающую в секторах с жесткими ценами, 
и должна игнорировать колебания цен на сырьевые 
товары, поскольку эти секторы демонстрируют гибкость 
цен, на которую денежно-кредитная политика не оказы-
вает значительного влияния (Aoki, 2001; Woodford, 2003). 
Однако несмотря на то, что мировые цены на сырьевые 
товары действительно являются гибкими и в высокой сте-
пени реагируют на шоки, перенос воздействия на внутрен-
ние секторы сырьевых товаров является неполным, и вну-
тренние цены на сырьевые товары более стабильны12.

Тогда возникает вопрос, какой вес директивные 
органы должны придавать колебаниям цен на сырьевые 
товары при проведении денежно-кредитной политики. 
Как показано в работе Rubbo (2023), весовые коэффици-
енты Домара могут быть хорошим ориентиром в закры-
той экономике13. Однако их использование при разра-
ботке денежно-кредитной политики в странах с малой 
открытой экономикой вместо веса, скорректированного 
с учетом сетевой структуры экономики (NAW), кото-
рый зависит от значения NAVAS, приведет к потерям 
благосостояния, обратно пропорциональным NAVAS 
(Qiu et al., 2025)14. Причина в том, что при низком зна-
чении NAVAS сектора сырьевых товаров, то есть когда 
он больше зависит от иностранных, чем от внутренних 
факторов производства (прямо или косвенно), необ-
ходимость реагировать на колебания цен на сырьевые 
товары отсутствует, поскольку они не приводят к сораз-
мерным колебаниям величины разрыва выпуска.

Директивные органы страны с малой открытой эко-
номикой, которые следуют предписаниям для закры-
той экономики (корректировка денежно-кредитной 
политики с помощью весовых коэффициентов 
Домара), как правило, переоценивают значимость 
колебаний цен на сырьевые товары при проведении 
денежно-кредитной политики, и степень чрезмер-
ной реакции будет обратно пропорциональна зна-
чению NAVAS. Используя данные, представленные 
на рисунке 1.СР.2, на рисунке 1.СР.6 показано распреде-

12Подробнее о неполном переносе воздействия см., например, 
работы Choi et al. (2018) по нефти (в числе прочих сырьевых товаров), 
Miranda-Pinto et al. (2024) по металлам и Hyun and Lee (2023) по сель-
скохозяйственной продукции.

13В работе Rubbo (2023) показано, что используя секторальные 
весовые коэффициенты (Домара) (и показатели жесткости отрасле-
вых цен) для корректировки индекса потребительских цен (ИПЦ), 
можно построить новый ИПЦ. Стабилизация этого нового индекса 
цен также сокращает разрыв объема производства и поэтому является 
оптимальной с точки зрения денежно-кредитной политики.

14Потери благосостояния от соблюдения рекомендаций в отноше-
нии экономической политики для закрытой экономики в условиях 
малой открытой экономики описываются ошибкой в денежно-кредит-
ной политике (PM), которая определяется как PM = k(1 – NAVAS) + 
интенсивность экспорта — переориентация расходов. Для получения 
более подробной информации см. часть IV онлайн-приложения 1.1.
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ление «ошибки в политике», допущенной при использо-
вании размера вместо NAW. На рисунке видно, что обе 
группы стран допускают ошибки в денежно-кредитной 
политике, завышая вес сектора сырьевых товаров при-
мерно на треть15. В частности, страны с развитой эко-

номикой, как правило, переоценивают (в среднем 
на 32 процента) значимость сектора сырьевых товаров 
при разработке денежно-кредитной политики по срав-
нению со странами с формирующимся рынком и разви-
вающимися странами (в среднем на 27 процентов).

Заключение
Макроэкономические последствия шоков цен на сырье-

вые товары зависят не столько от размера сектора сырьевых 
товаров, сколько от того, насколько он взаимосвязан 
с остальной экономикой. Доля добавленной стоимости, 
скорректированная с учетом сетевой структуры эконо-
мики (NAVAS), отражает эту взаимосвязанность и объяс-
няет межстрановые различия в том, как потребление реа-
гирует на колебания цен на сырьевые товары.

Для директивных органов главный вывод заключа-
ется в том, что макроэкономические основы должны 
быть адаптированы с учетом структуры внутренних 
производственных сетей. В частности, центральным 
банкам следует учитывать структуры производственных 
сетей при определении параметров своих мер в ответ 
на колебания цен на сырьевые товары. Это может сни-
зить риск неправильного выбора мер политики и повы-
сить макроэкономическую стабильность как в странах 
с развитой экономикой, так и в странах с формиру-
ющимся рынком, независимо от их чистой позиции 
в торговле сырьевыми товарами.

СФРСРЭ

Рисунок 1.СР.6.  Распределение ошибок 
в денежно-кредитной политике, 2018 год
(В процентах)
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Источники: Организация экономического сотрудничества и развития и расчеты пер-
сонала МВФ.
Примечание. Базовые расчеты по методу Qiu et al. (2025 год) иллюстрируют ошибки 
в денежно-кредитной политике, которые происходят, когда внимание уделяется 
исключительно размеру сектора сырьевых товаров. На горизонтальной оси 
представлены ошибки в денежно-кредитной политике, выраженные в виде разницы 
между весовым коэффициентом Домара и весовым коэффициентом, скорректиро-
ванным с учетом сетевой структуры экономики, как доля весового коэффициента 
Домара. СРЭ — страны с развитой экономикой. СФР — страны с формирующимся 
рынком.

Ядерная оценка плотности ошибки в денежно-кредитной политике в секторе 
сырьевых товаров.

15Например, средний размер сектора сырьевых товаров в странах 
с развитой экономикой составляет 13 процентов, но поскольку сред-
няя ошибка в денежно-кредитной политике составляет 34 процента, 
фактический вес должен составлять 8,6 процента. В странах с фор-
мирующимся рынком и развивающихся странах средний размер сек-
тора сырьевых товаров составляет 39 процентов, но с учетом средней 
ошибки в денежно-кредитной политике в 24 процента, фактический 
вес должен составлять 30 процентов.

С П Е Ц И А Л Ь Н Ы Й РА ЗД Е Л П О Б И РЖ Е В Ы М ТО В А РА М  ИЗМЕНЕНИЯ НА РЫНКАХ И МАКРОЭКОНОМИЧЕСКИЕ КОЛЕБАНИЯ
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Приложение, таблица 1.1.1. Страны Европы: реальный ВВП, потребительские цены, сальдо счета текущих операций и безработица
(Годовое изменение в процентах, если не указано иное)

Реальный ВВП Потребительские цены1 Сальдо счета текущих операций2 Безработица3

2024

Прогнозы

2024

Прогнозы Прогнозы Прогнозы

2025 2026 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026

Европа 1,9 1,5 1,6 7,8 6,2 4,6 2,5 1,9 1,9 . . . . . . . . .

Страны Европы с развитой экономикой 1,1 1,3 1,3 2,3 2,2 2,0 3,1 2,7 2,7 5,8 6,0 5,9
Зона евро4,5 0,9 1,2 1,1 2,4 2,1 1,9 2,6 2,3 2,2 6,4 6,4 6,3

Германия –0,5 0,2 0,9 2,5 2,1 1,8 5,6 5,4 5,1 3,4 3,7 3,4
Франция 1,1 0,7 0,9 2,3 1,1 1,5 0,1 –0,1 –0,2 7,4 7,6 7,5
Италия 0,7 0,5 0,8 1,1 1,7 2,0 1,1 1,0 1,0 6,6 6,7 6,7
Испания 3,5 2,9 2,0 2,9 2,4 2,0 3,2 2,7 2,6 11,3 10,8 10,7
Нидерланды 1,1 1,4 1,2 3,2 2,9 2,4 9,1 9,5 9,3 3,7 3,8 4,0

Бельгия 1,0 1,1 1,0 4,3 2,6 1,3 –0,9 –0,9 –0,9 5,7 6,1 6,2
Ирландия 2,6 9,1 1,3 1,3 1,7 1,7 16,2 11,1 11,5 4,3 4,6 4,6
Австрия –1,0 0,3 0,8 2,9 3,6 2,3 2,4 1,8 2,2 5,2 5,7 5,6
Португалия 1,9 1,9 2,1 2,7 2,2 2,1 2,1 1,8 1,9 6,5 6,4 6,3
Греция 2,3 2,0 2,0 3,0 3,1 2,5 –7,0 –5,8 –5,3 10,1 9,0 8,4

Финляндия 0,4 0,5 1,3 1,0 1,8 1,9 0,0 0,1 –0,1 8,4 9,0 8,7
Словацкая Республика 2,1 0,9 1,7 3,2 4,2 3,3 –2,8 –2,9 –2,5 5,4 5,5 5,6
Хорватия 3,9 3,1 2,7 4,0 4,4 2,8 –1,2 –1,6 –2,0 5,3 5,0 5,0
Литва 2,7 2,7 2,9 0,9 3,6 3,1 2,5 2,1 2,1 7,1 6,6 6,1
Словения 1,7 1,1 2,3 2,0 2,5 2,4 4,5 2,9 2,9 3,7 3,8 4,0

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

Соединенное Королевство 1,1 1,3 1,3 2,5 3,4 2,5 –2,7 –3,1 –3,0 4,3 4,7 4,7
Швейцария 1,4 0,9 1,3 1,1 0,1 0,6 7,7 7,0 7,0 2,4 2,9 3,1
Швеция 0,8 0,7 1,9 2,0 2,3 1,6 5,9 5,8 5,7 8,4 9,0 8,4
Чешская Республика 1,2 2,3 2,0 2,4 2,5 2,3 1,7 0,6 0,4 2,6 2,5 2,4
Норвегия 2,1 1,2 1,6 3,1 2,4 2,4 16,7 16,2 15,9 4,0 4,3 4,2

Дания 3,5 1,8 2,2 1,3 1,9 2,1 12,2 12,2 11,7 2,9 3,0 3,0
Исландия –1,0 1,4 2,3 5,9 4,2 3,1 –2,6 –3,6 –1,1 3,4 3,9 4,0
Лихтенштейн 1,5 1,0 1,5 1,1 0,1 0,6 14,6 13,2 12,9 2,7 2,7 2,7
Андорра 3,4 2,4 1,6 3,1 2,2 1,8 15,0 15,2 15,3 1,5 1,6 1,6
Сан-Марино 0,7 1,0 1,3 1,2 2,0 2,0 18,3 17,5 17,8 4,4 4,4 4,5

Страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны Европы6 3,5 1,8 2,2 16,9 13,5 9,3 –0,1 –1,1 –1,0 . . . . . . . . .
Россия 4,3 0,6 1,0 8,4 9,0 5,2 2,9 1,7 1,6 2,5 2,4 3,1
Турция 3,3 3,5 3,7 58,5 34,9 24,7 –0,8 –1,4 –1,3 8,7 8,3 8,3
Польша 2,9 3,2 3,1 3,7 3,8 2,8 0,0 –0,7 –0,8 2,9 2,9 3,1
Румыния 0,8 1,0 1,4 5,6 7,3 6,7 –8,4 –8,0 –6,6 5,4 5,9 5,8
Украина7 2,9 2,0 4,5 6,5 12,6 7,6 –7,2 –16,5 –12,6 13,1 11,6 10,2

Венгрия 0,5 0,6 2,1 3,7 4,5 3,5 2,2 1,2 0,9 4,5 4,3 4,2
Беларусь 4,0 2,1 1,4 5,7 7,0 7,5 –3,2 –1,8 –3,1 3,0 2,9 2,9
Болгария 2,8 3,0 3,1 2,6 3,6 3,4 –1,6 –3,8 –3,2 4,2 3,5 3,4
Сербия 3,9 2,4 3,6 4,7 4,6 4,0 –4,7 –5,3 –5,3 8,6 8,6 8,6

Источник: оценки персонала МВФ.
Примечание. Данные по некоторым странам основаны на финансовых годах. См. перечень стран, по которым применяются исключительные отчетные периоды, в таблице F 
«Стaтистического приложения».
1Изменения потребительских цен показаны в среднем за год. Изменения за период с конца года по конец следующего года приводятся в таблицах A6 и A7 «Статистического приложения».
2В процентах ВВП.
3В процентах. Национальные определения безработицы могут различаться.
4Позиция по счету текущих операций скорректирована с учетом расхождений в отчетности по операциям внутри зоны.
5На основе гармонизированного индекса потребительских цен Евростата, за исключением Словении.
6Включая Албанию, Боснию и Герцеговину, Косово, Молдову, Северную Македонию и Черногорию.
7См. специальное примечание по Украине в разделе «Примечания к данным по странам» в «Статистическом приложении» ПРМЭ.
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ГЛАВА 1  ГЛОБАЛЬНЫЕ ПЕРСПЕКТИВЫ И МЕРЫ ПОЛИТИКИ

Приложение, таблица 1.1.2. Страны Азиатско-Тихоокеанского региона: реальный ВВП, потребительские цены, сальдо счета текущих 
операций и безработица
(Годовое изменение в процентах, если не указано иное)

Реальный ВВП Потребительские цены1 Сальдо счета текущих 
операций2

Безработица3

Прогнозы Прогнозы Прогнозы Прогнозы

2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026

Азия 4,6 4,5 4,1 2,1 1,6 2,1 2,6 2,9 2,5 . . . . . . . . .

Страны Азии с развитой экономикой 1,6 1,6 1,4 2,6 2,5 2,1 5,3 5,0 4,7 2,9 3,0 3,0
Япония 0,1 1,1 0,6 2,7 3,3 2,1 4,8 3,9 3,6 2,6 2,6 2,6
Корея 2,0 0,9 1,8 2,3 2,0 1,8 5,3 4,8 3,9 2,8 3,0 3,0
Австралия 1,0 1,8 2,1 3,2 2,6 3,0 –1,9 –1,8 –1,7 4,0 4,2 4,3
Тайвань, провинция Китая 4,8 3,7 2,1 2,2 1,7 1,6 14,1 13,8 13,1 3,4 3,4 3,4
Сингапур 4,4 2,2 1,8 2,4 0,9 1,3 17,5 17,4 17,3 2,0 2,1 2,1

Гонконг, САР 2,5 2,4 2,1 1,7 1,7 2,1 13,0 12,5 12,2 3,0 3,4 3,3
Новая Зеландия –0,6 0,8 2,2 2,9 2,7 2,1 –6,1 –4,7 –4,4 4,8 5,2 5,1
Макао, САР 8,8 2,6 2,8 0,7 0,5 1,2 35,8 35,5 34,9 1,8 1,7 1,7

Страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны Азии 5,3 5,2 4,7 1,9 1,3 2,1 1,6 2,2 1,7 . . . . . . . . .
Китай 5,0 4,8 4,2 0,2 0,0 0,7 2,3 3,3 2,8 5,1 5,1 5,1
Индия4 6,5 6,6 6,2 4,6 2,8 4,0 –0,6 –1,0 –1,4 4,9 4,9 4,9
Индонезия 5,0 4,9 4,9 2,3 1,8 2,9 –0,6 –1,1 –1,2 4,9 5,0 5,0
Таиланд 2,5 2,0 1,6 0,4 0,2 0,7 2,5 1,7 1,3 1,0 1,0 1,0
Вьетнам 7,1 6,5 5,6 3,6 3,4 3,2 6,6 4,0 2,4 2,2 2,3 2,5

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

Другие страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны Азии5 3,9 3,3 4,4 9,3 9,6 8,9 –0,2 0,1 –1,0 . . . . . . . . .

Для справки
АСЕАН-56 4,6 4,2 4,1 2,0 1,4 2,3 2,6 2,3 2,2 . . . . . . . . .
Страны Азии с формирующимся рынком7 5,4 5,2 4,7 1,6 1,0 1,8 1,6 2,2 1,7 . . . . . . . . .

Источник: оценки персонала МВФ.
Примечание. Данные по некоторым странам основаны на финансовых годах. См. перечень стран, по которым применяются исключительные отчетные периоды, в таблице F «Статистического 
приложения».
1Изменения потребительских цен показаны в среднем за год. Изменения за период с конца года по конец следующего года приводятся в таблицах A6 и A7 «Статистического приложения».
2В процентах ВВП.
3В процентах. Национальные определения безработицы могут различаться. 
4См. специальное примечание по Индии в разделе «Примечания к данным по странам» в «Статистическом приложении» ПРМЭ.
5В группу других стран с формирующимся рынком и развивающихся стран Азии входят Бангладеш, Бруней-Даруссалам, Бутан, Вануату, Камбоджа, Кирибати, Лаосская НДР, Мальдивские 
Острова, Маршалловы Острова, Микронезия, Монголия, Мьянма, Науру, Непал, Палау, Папуа-Новая Гвинея, Самоа, Соломоновы Острова, Тимор-Лешти, Тонга, Тувалу, Фиджи и Шри-Ланка.
6Индонезия, Малайзия, Сингапур, Таиланд, Филиппины.
7К странам Азии с формирующимся рынком относятся Вьетнам, Индия, Индонезия, Китай, Малайзия, Таиланд и Филиппины.
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Приложение, таблица 1.1.3. Страны Западного полушария: реальный ВВП, потребительские цены, сальдо счета текущих операций 
и безработица
(Годовое изменение в процентах, если не указано иное)

Реальный ВВП Потребительские цены1 Сальдо счета текущих 
операций2

Безработица3

Прогнозы Прогнозы Прогнозы Прогнозы

2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026

Северная Америка 2,6 1,8 2,0 3,1 2,8 2,5 –3,6 –3,6 –3,3 . . . . . . . . .
США 2,8 2,0 2,1 3,0 2,7 2,4 –4,0 –4,0 –3,6 4,0 4,2 4,1
Мексика 1,4 1,0 1,5 4,7 3,9 3,3 –0,9 –0,2 –0,3 2,7 2,9 3,1
Канада 1,6 1,2 1,5 2,4 2,0 2,0 –0,5 –1,4 –1,3 6,4 6,9 6,6
Пуэрто-Рико4 3,2 –0,8 –0,1 2,0 1,4 2,2 . . . . . . . . . 5,6 6,4 6,0

Южная Америка5 2,3 2,7 2,2 23,6 9,8 5,8 –1,1 –1,6 –1,5 . . . . . . . . .
Бразилия 3,4 2,4 1,9 4,4 5,2 4,0 –2,7 –2,5 –2,3 6,9 7,1 7,3
Аргентина –1,3 4,5 4,0 219,9 41,3 16,4 0,9 –1,2 –0,4 7,2 7,5 6,6
Колумбия 1,6 2,5 2,3 6,6 4,9 3,5 –1,7 –2,3 –2,6 10,1 10,0 9,8
Чили 2,6 2,5 2,0 3,9 4,3 3,1 –1,5 –2,5 –2,2 8,5 8,6 8,3
Перу 3,3 2,9 2,7 2,4 1,7 1,9 2,2 1,8 1,2 6,4 6,5 6,5

Эквадор –2,0 3,2 2,0 1,5 1,1 2,8 5,7 4,9 3,4 3,4 4,0 3,8
Венесуэла 5,3 0,5 –3,0 49 269,9 682,1 4,9 4,2 2,5 . . . . . . . . .
Боливия 0,7 0,6 . . . 5,1 20,8 . . . –3,0 –3,4 . . . 5,0 5,1 . . .
Парагвай 4,2 4,4 3,7 3,8 3,9 3,7 –3,9 –3,5 –3,7 5,8 5,2 5,2
Уругвай 3,1 2,5 2,4 4,8 4,7 4,5 –1,0 –1,4 –1,5 8,2 7,9 8,0

Центральная Америка6 3,9 3,4 3,8 2,3 1,9 3,0 –0,4 –0,1 –1,0 . . . . . . . . .

Карибский бассейн7 12,1 3,6 8,2 6,2 6,1 6,4 2,6 –0,2 –0,6 . . . . . . . . .

Для справки
Латинская Америка и Карибский бассейн8 2,4 2,4 2,3 16,6 7,6 5,0 –0,9 –1,1 –1,1 . . . . . . . . .
Восточно-Карибский валютный союз9 4,0 3,0 2,6 2,2 1,8 1,9 –9,9 –10,4 –9,0 . . . . . . . . .

Источник: оценки персонала МВФ.
Примечание. Данные по некоторым странам основаны на финансовых годах. См. перечень стран, по которым применяются исключительные отчетные периоды, в таблице F «Статистического 
приложения».
1Изменения потребительских цен показаны в среднем за год. Изменения за период с конца года по конец следующего года приводятся в таблицах A6 и A7 «Статистического приложения». 
Венесуэла не включается в агрегированные показатели по региону.
2В процентах ВВП.
3В процентах. Национальные определения безработицы могут различаться. 
4Пуэрто-Рико является территорией США, однако подготовка статистических данных по этой стране ведется на раздельной и независимой основе.
5См. специальные примечания по Аргентине и Венесуэле в разделе «Примечания к данным по странам» в «Статистическом приложении» ПРМЭ.
6Под Центральной Америкой понимается регион ЦАПДР (Центральная Америка, Панама и Доминиканская Республика), который включает Гватемалу, Гондурас, Доминиканскую Республику, 
Коста-Рику, Никарагуа, Панаму и Сальвадор.
7Карибский бассейн включает Антигуа и Барбуду, Арубу, Багамские Острова, Барбадос, Белиз, Гаити, Гайану, Гренаду, Доминику, Сент-Винсент и Гренадины, Сент-Китс и Невис, Сент-Люсию, 
Суринам, Тринидад и Тобаго, Ямайку.
8Латинская Америка и Карибский бассейн охватывают Мексику и страны Карибского бассейна, Центральной Америки и Южной Америки. См. информацию об Аргентине и Венесуэле в разделе 
«Примечания к данным по странам» в Статистическом приложении.
9Восточно-Карибский валютный союз включает Антигуа и Барбуду, Гренаду, Доминику, Сент-Винсент и Гренадины, Сент-Китс и Невис, Сент-Люсию, а также Ангилью и Монтсеррат, которые 
не являются членами МВФ.
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Приложение, таблица 1.1.4. Страны Ближнего Востока и Центральной Азии: реальный ВВП, потребительские цены, сальдо счета 
текущих операций и безработица
(Годовое изменение в процентах, если не указано иное)

Реальный ВВП Потребительские цены1 Сальдо счета текущих 
операций2

Безработица3

Прогнозы Прогнозы Прогнозы Прогнозы

2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026

Ближний Восток и Центральная Азия 2,6 3,5 3,8 14,0 10,9 9,5 2,3 1,1 0,6 . . . . . . . . .

Экспортеры нефти4 2,7 3,2 3,5 8,5 10,0 10,0 4,5 2,8 2,2 . . . . . . . . .
Саудовская Аравия 2,0 4,0 4,0 1,7 2,1 2,0 –0,5 –2,1 –2,5 3,5 . . . . . .
Иран 3,7 0,6 1,1 32,5 42,4 41,6 3,2 1,8 2,0 7,6 9,2 9,2
Объединенные Арабские Эмираты 4,0 4,8 5,0 1,7 1,6 2,0 14,5 13,2 12,3 . . . . . . . . .
Казахстан 4,8 5,9 4,8 8,7 11,4 11,2 –1,7 –3,8 –4,0 4,7 4,6 4,6
Алжир 3,7 3,4 2,9 4,0 3,5 3,9 –1,1 –3,7 –3,8 . . . . . . . . .

Ирак –0,2 0,5 3,6 2,6 1,5 2,5 –0,2 0,4 –1,1 . . . . . . . . .
Катар 2,4 2,9 6,1 1,2 0,1 2,6 17,4 10,8 10,2 . . . . . . . . .
Кувейт –2,6 2,6 3,9 2,9 2,2 2,2 29,1 26,5 24,4 . . . . . . . . .
Азербайджан 4,1 3,0 2,5 2,2 5,7 4,5 6,3 4,3 2,3 5,4 5,3 5,3
Оман 1,7 2,9 4,0 0,6 0,9 1,5 2,9 –1,0 –0,7 . . . . . . . . .

Туркменистан 3,0 2,3 2,3 4,6 3,9 5,0 4,4 2,3 0,7 . . . . . . . . .
Бахрейн 2,6 2,9 3,3 0,9 0,3 0,8 4,8 3,5 3,8 6,2 . . . . . .

Импортеры нефти5,6 2,4 4,0 4,4 23,6 12,2 8,8 –3,9 –3,2 –3,7 . . . . . . . . .
Египет 2,4 4,3 4,5 33,3 20,4 11,8 –5,4 –5,1 –4,3 7,4 7,4 7,3
Пакистан 2,5 2,7 3,6 23,4 4,5 6,0 –0,6 0,5 –0,4 8,3 8,0 7,5
Марокко 3,8 4,4 4,2 0,9 1,2 1,8 –1,2 –2,3 –2,6 13,3 13,1 12,7
Узбекистан 6,5 6,8 6,0 9,6 9,1 7,3 –5,0 –2,4 –4,6 5,5 5,0 4,5
Тунис 1,6 2,5 2,1 7,0 5,9 6,1 –1,7 –3,1 –3,3 . . . . . . . . .

Судан7 –23,4 3,2 9,5 185,7 87,2 54,6 –3,3 –3,1 –7,7 60,8 60,6 58
Иордания 2,5 2,7 2,9 1,6 2,2 2,6 –5,9 –5,5 –5,9 . . . . . . . . .
Грузия 9,4 7,2 5,3 1,1 3,9 3,4 –4,4 –4,5 –4,6 13,9 13,9 13,9
Армения 5,9 4,8 4,9 0,4 3,3 2,8 –4,6 –4,7 –4,7 13,9 13,5 13,3
Таджикистан 8,4 7,5 5,5 3,5 3,8 4,5 6,2 3,4 –0,4 . . . . . . . . .

Кыргызская Республика 9,0 8,0 5,3 5,0 8,0 6,9 –25,3 –8,4 –7,7 4,0 4,0 4,0
Мавритания 6,3 4,0 4,3 2,5 2,5 3,5 –9,4 –7,2 –7,1 . . . . . . . . .
Западный берег и Газа7 –26,6 . . . . . . 53,7 . . . . . . –21,1 . . . . . . . . . . . . . . .

Для справки
Кавказ и Центральная Азия 5,5 5,6 4,7 6,7 8,6 8,0 –1,4 –2,0 –3,0 . . . . . . . . .
Ближний Восток, Северная Африка, 

Афганистан и Пакистан6 2,1 3,2 3,7 15,2 11,2 9,8 2,9 1,6 1,2 . . . . . . . . .
Ближний Восток и Северная Африка 2,1 3,3 3,7 14,2 12,2 10,3 3,2 1,7 1,3 . . . . . . . . .
Израиль8 1,0 2,5 3,9 3,1 3,2 2,2 2,8 2,8 3,0 3,0 2,9 3,2

Источник: оценки персонала МВФ.
Примечание. Данные по некоторым странам основаны на финансовых годах. См. перечень стран, по которым применяются исключительные отчетные периоды, в таблице F «Статистического 
приложения».
1Изменения потребительских цен показаны в среднем за год. Изменения за период с конца года по конец следующего года приводятся в таблицах A6 и A7 «Статистического приложения».
2В процентах ВВП.
3В процентах. Национальные определения безработицы могут различаться. 
4Включают Йемен и Ливию. Йемен в настоящее время не экспортирует нефть из-за внутреннего конфликта.
5Включают Джибути, Ливан и Сомали. См. специальное примечание по Ливану в разделе «Примечания к данным по странам» в «Статистическом приложении» ПРМЭ.
6Не включают Афганистан и Сирию в связи с неопределенной политической ситуацией. См. специальное примечание в разделе «Примечания к данным по странам» в «Статистическом 
приложении» ПРМЭ.
7См. специальные примечания по Западному берегу и сектору Газа, Пакистану и Судану в разделе «Примечания к данным по странам» в «Статистическом приложении» ПРМЭ.
8Израиль, не входящий в состав этого экономического региона, отражен по причине географической близости, но не включается в агрегированные показатели по региону.
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Приложение, таблица 1.1.5. Страны Африки к югу от Сахары: реальный ВВП, потребительские цены, сальдо счета текущих операций 
и безработица
(Годовое изменение в процентах, если не указано иное)

Реальный ВВП Потребительские цены1 Сальдо счета текущих 
операций2

Безработица3

Прогнозы Прогнозы Прогнозы Прогнозы

2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026

Африка к югу от Сахары 4,1 4,1 4,4 20,3 13,1 10,9 –1,5 –1,7 –1,8 . . . . . . . . .

Экспортеры нефти4 3,9 3,6 3,9 29,1 21,7 19,8 5,3 3,3 1,9 . . . . . . . . .
Нигерия5 4,1 3,9 4,2 31,4 23,0 22,0 6,8 5,7 3,6 . . . . . . . . .
Ангола 4,4 2,1 2,1 28,2 21,6 16,3 5,4 0,9 0,5 . . . . . . . . .
Габон 3,4 1,9 2,6 1,2 1,4 2,5 4,0 1,8 –0,3 . . . . . . . . .
Чад 3,5 3,3 3,6 5,1 4,0 3,6 1,0 –2,3 –2,9 . . . . . . . . .
Экваториальная Гвинея 0,9 –1,6 0,5 3,4 2,9 2,9 –3,3 –3,0 –3,8 . . . . . . . . .

Страны со средним доходом6 3,1 3,3 3,5 6,3 5,0 4,5 –2,2 –1,9 –1,9 . . . . . . . . .
Южная Африка 0,5 1,1 1,2 4,4 3,4 3,7 –0,7 –0,9 –1,2 32,6 32,7 32,7
Кения 4,7 4,8 4,9 4,5 4,0 5,2 –2,3 –2,8 –3,4 . . . . . . . . .
Гана 5,7 4,0 4,8 22,9 16,6 9,9 1,1 1,8 1,7 . . . . . . . . .
Кот-д’Ивуар 6,0 6,4 6,4 3,4 1,0 1,5 –4,2 –2,1 –1,7 . . . . . . . . .
Камерун 3,5 3,8 4,1 4,5 3,7 3,3 –3,1 –3,4 –3,9 . . . . . . . . .
Сенегал 6,4 6,0 3,0 0,8 2,0 2,0 –12,5 –8,0 –5,4 . . . . . . . . .
Замбия 4,0 5,8 6,4 15,0 14,2 9,2 –2,6 1,3 2,7 . . . . . . . . .

Страны с низким доходом7 6,0 5,9 6,2 28,1 12,1 7,2 –5,3 –5,3 –4,4 . . . . . . . . .
Эфиопия 8,1 7,2 7,1 21 13,0 9,4 –4,2 –2,9 –2,6 . . . . . . . . .
Танзания 5,5 6,0 6,3 3,1 3,3 3,5 –2,6 –2,6 –2,7 . . . . . . . . .
Демократическая Республика Конго 6,5 5,3 5,3 17,7 8,8 7,1 –3,9 –3,3 –2,1 . . . . . . . . .
Уганда 6,3 6,4 7,6 3,3 3,8 4,3 –7,5 –5,0 –3,7 . . . . . . . . .
Мали 4,7 5,0 5,4 3,2 3,5 2,0 –4,6 –4,6 –2,6 . . . . . . . . .
Буркина-Фасо 4,8 4,0 4,8 4,2 1,3 2,4 –5,7 –1,6 –1,3 . . . . . . . . .

Источник: оценки персонала МВФ.
Примечание. Данные по некоторым странам основаны на финансовых годах. См. перечень стран, по которым применяются исключительные отчетные периоды, в таблице F «Статистического 
приложения».
1Изменения потребительских цен показаны в среднем за год. Изменения за период с конца года по конец следующего года приводятся в таблицах А6 и А7 «Статистического приложения».
2В процентах ВВП. 
3В процентах. Национальные определения безработицы могут различаться. 
4Включают Республику Конго и Южный Судан.
5См. специальные примечания по Нигерии в разделе «Примечания к данным по странам» в «Статистическом приложении» ПРМЭ.
6Включают Бенин, Ботсвану, Кабо-Верде, Коморские Острова, Лесото, Маврикий, Намибию, Сан-Томе и Принсипи, Сейшельские Острова и Эсватини.
7Включают Бурунди, Гамбию, Гвинею, Гвинею-Бисау, Зимбабве, Либерию, Мадагаскар, Малави, Мозамбик, Нигер, Руанду, Сьерра-Леоне, Того, Центральноафриканскую Республику и Эритрею.
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Приложение, таблица 1.1.6. Сводные данные о реальном мировом объеме производства на душу населения  
(Годовое изменение в процентах; в международных долларах в постоянных ценах 2017 года по паритету покупательной способности)

Среднее Прогнозы

2007–2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

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

Страны с развитой экономикой 0,8 2,2 1,9 1,5 –4,4 5,9 2,4 0,9 1,2 1,2 1,4
США 0,7 1,8 2,4 2,1 –2,9 5,8 2,0 2,1 1,9 1,5 1,8
Зона евро1 0,4 2,5 1,6 1,4 –6,3 6,5 3,3 –0,1 0,6 0,8 0,9

Германия 1,2 2,6 1,0 0,9 –4,0 4,1 1,1 –1,8 –0,8 0,0 0,8
Франция 0,3 2,0 1,3 1,7 –7,9 6,4 2,3 1,3 0,8 0,4 0,6
Италия –0,9 1,8 1,0 0,6 –8,6 9,7 5,2 0,8 0,8 0,6 0,9
Испания 0,0 2,6 1,8 1,1 –11,1 6,5 5,0 1,3 2,5 1,6 0,8

Япония 0,5 1,8 0,8 –0,2 –3,9 3,0 1,3 1,7 0,6 1,6 1,2
Соединенное Королевство 0,4 2,0 0,8 1,1 –10,7 8,7 4,0 –0,6 –0,3 0,4 0,5
Канада 0,4 1,8 1,3 0,4 –6,1 5,3 2,5 –1,3 –1,3 0,1 1,6
Другие страны с развитой экономикой2 1,9 2,5 2,1 1,3 –2,1 5,9 1,9 0,6 1,7 1,3 1,5

Страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны 3,6 3,2 3,3 2,5 –3,2 5,9 3,2 3,6 3,2 3,7 3,0
Страны с формирующимся рынком и развивающиеся 

страны Азии 6,5 5,6 5,6 4,5 –1,4 7,1 4,1 5,5 4,7 4,7 4,2
Китай 8,4 6,3 6,4 5,7 2,2 8,5 3,2 5,5 5,1 5,0 4,4
Индия3 5,3 5,6 5,3 2,8 –6,7 8,8 6,8 8,2 5,6 5,7 5,2

Страны с формирующимся рынком и развивающиеся 
страны Европы 2,1 3,7 3,5 2,4 –1,9 7,6 1,9 3,8 3,8 2,1 2,2
Россия 1,5 1,6 2,7 2,1 –2,5 6,2 –1,1 4,4 4,5 1,0 1,3

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

Ближний Восток и Центральная Азия 1,5 0,0 0,7 0,3 –4,5 2,9 4,1 0,4 0,5 6,0 2,0
Саудовская Аравия 0,4 1,1 5,9 2,1 –8,3 9,2 7,2 –4,0 –2,6 2,0 1,9

Африка к югу от Сахары 1,8 0,0 0,5 0,4 –5,7 1,2 1,9 1,2 1,5 1,6 1,8
Нигерия 2,7 –1,6 –0,4 0,0 –8,3 –1,0 2,2 1,2 1,9 1,8 2,1
Южная Африка 0,6 –0,3 0,0 –1,3 –7,5 3,8 0,9 –0,5 –0,8 –0,3 –0,3

Для справки
Европейский союз 0,7 2,9 2,1 1,8 –5,7 6,7 3,5 0,0 0,8 1,2 1,3
АСЕАН-54 3,6 4,0 3,8 3,2 –5,5 3,3 4,6 3,1 3,6 3,2 3,2
Ближний Восток и Северная Африка 1,2 –0,6 0,2 –0,1 –4,7 3,0 4,4 0,4 –0,1 1,4 1,9
Страны с формирующимся рынком и страны со средним 

доходом 3,9 3,6 3,7 2,7 –2,9 6,6 3,5 4,0 3,6 3,5 3,3
Развивающиеся страны с низким доходом 2,8 1,7 2,0 2,3 –3,9 1,2 2,6 1,8 1,7 3,9 2,7

Источник: оценки персонала МВФ.
Примечание. Данные по некоторым странам основаны на финансовых годах. См. перечень стран, по которым применяются исключительные отчетные периоды, в таблице F 
«Статистического приложения».
1Данные рассчитаны как сумма сальдо по отдельным странам зоны евро.
2Не включая Группу семи (Германию, Италию, Канаду, Соединенное Королевство, США, Францию и Японию) и страны зоны евро.
3См. специальное примечание по Индии в разделе «Примечания к данным по странам» в «Статистическом приложении» ПРМЭ.
4В АСЕАН-5 входят, Индонезия, Малайзия, Сингапур, Таиланд и Филиппины.
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В последние годы страны с формирующимся рынком про-
демонстрировали впечатляющую устойчивость к потря-
сениям, связанным с неприятием риска. Благоприятные 
внешние условия — то есть, удача — способствовали 
этой устойчивости, однако совершенствование основ 
политики — надлежащие меры политики — сыграло 
решающую роль в укреплении способности стран с фор-
мирующимся рынком противостоять потрясениям, свя-
занным с неприятием риска. Согласно имеющимся дан-
ным, эффективность проведения денежно-кредитной 
политики и доверие к ней улучшились, при этом цен-
тральные банки стали менее чувствительными к бюд-
жетному давлению и меньше полагаются на валютные 
интервенции. Центральные банки также контроли-
руют условия внутренних заимствований, хотя вто-
ричные эффекты денежно-кредитной политики США 
по-прежнему оказывают влияние. Что касается бюджет-
ной сферы, то применение контрциклического подхода 
и оперативность реагирования на опасения по поводу 
устойчивости возросли, хотя стоимость заимствований 
остается высокой в условиях повышенного уровня задол-
женности. В перспективе страны с прочными основами 
политики обладают лучшим потенциалом для преодо-
ления шоков, связанных с неприятием рисков, поскольку 
им легче принимать компромиссные решения в области 
политики и они в меньшей степени подвержены риску 
и тяжелым последствиям разворота потоков капитала. 
Странам со слабыми основами, напротив, не следует 
откладывать ужесточение денежно-кредитной политики 
при возникновении устойчивого ценового давления, 
поскольку это обычно приводит к ослаблению фиксации 
инфляционных ожиданий и более значительному сокра-
щению производства. Валютные интервенции обеспе-
чивают временное облегчение, но они обходятся дорого. 
Прочные основы политики позволяют сократить исполь-
зование таких мер и уменьшить саму потребность в них. 
Учитывая неравные темпы продвижения стран в этой 
области и в некоторых случаях сокращение бюджет-
ных резервов, важно продолжать укреплять основы поли-
тики, обеспечивать независимость центральных банков 
и восстанавливать бюджетное пространство, поскольку 
внешние условия могут быстро ухудшиться.

Введение
Страны с формирующимся рынком исторически были 

уязвимы к глобальным финансовым потрясениям, часто 
испытывая значительную экономическую и финансовую 
нестабильность в периоды, характеризующиеся повышен-
ной несклонностью к риску, которые обычно называются 
эпизодами «неприятия риска» (Caballero and Kamber, 2019; 
Miranda-Agrippino and Rey, 2020a). Подобные изменения 
склонности глобальных инвесторов к риску обычно 
вызывали отток капитала, что приводило к снижению 
курсов валют, а это ужесточало финансовые условия из-за 
несоответствия валют и увеличения стоимости заимство-
ваний (Chari, Dilts Stedman, and Lundblad, 2020; Goldberg 
and Krogstrup, 2023). В результате этого шоки, вызванные 
неприятием риска, подобны шокам предложения, 
поскольку в конечном счете они приводят к сокращению 
объема производства и всплескам инфляции, что ослож-
няет выбор компромиссного решения в политике. Такая 
динамика лежит в основе дилеммы, с которой сталкива-
лись развивающиеся рынки: из-за опасений по поводу 
цен и финансовой стабильности они, как правило, 
не могли реагировать на шок, ведущий к оттоку капи-
тала, который вызывает снижение курса валюты в усло-
виях смягчения денежно-кредитной политики. Напротив, 
директивным органам нередко приходилось ужесточать 
политику, что усугубляло сокращение объема производ-
ства и не допускало обесценение валюты, тем самым под-
питывая «опасения по поводу введения плавающего 
курса» (Ghosh, Ostry, and Qureshi, 2017).

Недавний опыт свидетельствует об отступлении 
от этой исторической закономерности, поскольку многие 
страны с формирующимся рынком демонстрируют уди-
вительную устойчивость к внешним шокам — как с точки 
зрения финансовых, так и экономических условий (Hardy, 
Igan, and Kharroubi, 2024)1. Для объяснения такого улуч-
шения показателей были сформулированы две новые 
гипотезы. Первая из них заключается в том, что стра-
нам с развивающимся рынком просто повезло: устойчи-
вый экономический рост в странах с развитой экономи-
кой, благоприятные условия торговли и смягчение финан-
совых условий после мирового финансового кризиса 
помогли ослабить факторы внешнего давления (рис. 2.1, 

1Более общая оценка показателей стран с формирующимся рын-
ком в поддержании экономического подъема и восстановлении 
после спадов описана, в том числе, в работах Kose and Prasad, 2010; 
Cerra, Panizza, and Saxena, 2013; Abiad et al., 2015; Aizenman et al., 2024. 
По сравнению с указанной литературой, основное внимание в главе 
уделяется показателям стран с формирующимся рынком в ответ 
на шоки, связанные с неприятием риска.

Авторами этой главы являются Марейн А. Болхаус, Франческо 
Григоли (соруководитель), Андреа Пресбитеро (соруководитель) 
и Чжао Чжан, при участии Томаса Дж. Картера, Марчина Коласа, 
Джеспера Линде, Джулио Лизи, Руи Мано, Роланда Микса и Хедды 
Торелл. Помощь в проведении исследований оказали Педро Энрике 
де Баррос Гальярди и Вейли Лин. При подготовке главы были учтены 
комментарии Ануши Чари, Энрике Мендосы, а также участников вну-
треннего семинара и рецензентов.
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панель 1)2. Страны с формирующимся рынком также 
получили преимущества благодаря устойчивому росту 
экономики Китая и углублению его интеграции в миро-
вую экономику (глава 4 доклада «Перспективы разви-
тия мировой экономики» за апрель 2024 года). Более того, 
несмотря на то что крупнейшие центральные банки опе-
ративно и значительно ужесточили денежно-кредитную 
политику, условия на мировых финансовых рынках после 
пандемии в целом оставались благоприятными, что 
позволило многим эмитентам суверенных и корпоратив-
ных облигаций из стран с формирующимся рынком при-
влечь долгосрочное финансирование по исторически низ-
ким ставкам (глава 1 «Доклада по вопросам глобальной 
финансовой стабильности» за апрель 2025 года)3. Нако-
нец, относительно уверенное восстановление экономики 
США после пандемии и «мягкая посадка» после проводи-
мого Федеральной резервной системой цикла ужесточе-
ния денежно-кредитной политики, вероятно, еще больше 
ослабили вторичные эффекты, влияющие на развиваю-
щиеся рынки (Chen and Tillmann, 2025).

Другое объяснение, которое дополняет первое, 
связано с проведением «надлежащей политики». 
Согласно этому объяснению, устойчивость к ухудшению 
настроений инвесторов обусловлена изменениями 
в денежно-кредитной, макропруденциальной и бюд-
жетной основах в странах с формирующимся рынком 
(рис. 2.1, панель 2). Несмотря на то, что может быть целе-
сообразно использовать различные системы и режимы 
валютных курсов в зависимости от обстоятельств кон-
кретных стран, таргетирование инфляции и обеспече-
ние большей гибкости валютного курса позволило стра-
нам с формирующимся рынком повысить свой потен-
циал по амортизации внешних шоков (Obstfeld, Ostry, 
and Qureshi, 2019) и стабилизации макроэкономических 
условий. По мере упрочения основ денежно-кредитной 
политики удалось более надежно закрепить долгосроч-
ные инфляционные ожидания, а это привело к снижению 
воздействия ослабления национальной валюты на вну-
тренние цены и к менее устойчивой инфляции (Campa 
and Goldberg, 2005; Bems et al., 2021; Carrière-Swallow et al., 
2021). Между тем ужесточение макропруденциальной 
политики способствовало сокращению валютных несо-
ответствий, что позволило странам избавиться от «пер-
вородного греха» (валютных несоответствий), и спо-
собствовало более контрциклическому характеру ответ-
ных мер денежно-кредитной политики в случае внешних 

2В настоящей главе используется выборка из 26 стран с формирую-
щимся рынком, на долю которых приходится около 88 процентов ВВП 
стран с формирующимся рынком и стран со средним доходом и 30 стран 
с развитой экономикой (см. онлайн-приложение 2.1). Все онлайн-прило-
жения размещены на сайте www.imf.org/en/Publications/WEO.

3Напротив, до мирового финансового кризиса страны с формирую-
щимся рынком были более уязвимы к валютным и банковским кризи-
сам и кризисам суверенного дефолта (Gourinchas and Obstfeld, 2012).
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Рисунок 2.1.  Изменения внешних условий и основ политики 
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Источники: Cobham, 2025; Совет управляющих Федеральной резервной системы; 
МВФ, набор данных по бюджетным правилам; Gruss and Kebhaj, 2019; Haver Analytics; 
сводная база данных МВФ по мерам макропруденциальной политики; расчеты 
персонала МВФ.
Примечание. Эпизоды неприятия риска определяются с помощью расширенной вер-
сии индекса RORO, представленного в работе Chari, Dilts Stedman и Lundblad, 2023. 
Более подробная информация представлена в онлайн-приложении 2.2. Показатель 
макропруденциального регулирования, связанный с валютным курсом, рассчиты-
вается как средняя межстрановаявеличина совокупных действий по ужесточению 
политики, связанных с требованиями к капиталу для банков; лимитов на кредитование 
в иностранной валюте и правил или рекомендаций по кредитам в иностранной валю-
те; лимитов на чистые или валовые открытые валютные позиции, валютные риски и 
финансирование, а также регулирования валютных диспропорций. Страны группи-
руются по наличию режимов таргетирования инфляции в соответствии с Cobham, 
2025. Внешние условия рассчитываются как взвешенное изменение реального ВВП 
для СРЭ, индекса условий торговли, основанного на ценах на сырьевые товары, 
для СФР и среднего значения Индекса FCI-G, измеряемого через шесть месяцев 
после начала эпизода  неприятия риска. За период до МФК приняты 1997–2009 годы, 
а за период после МФК — 2010–2024 годы. СРЭ — страны с развитой экономикой; 
СФР — страны с формирующимся рынком; Индекс FCI-G — индекс влияния финан-
совых условий на экономический рост; МФК — мировой финансовый кризис; 
индекс RORO — индекс недифференцированной оценки рисков.
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шоков (Bergant et al., 2024)4. А повышение доверия к бюд-
жетной политике — например, с помощью внедрения 
бюджетных правил — уменьшило опасения по поводу 
бюджетного доминирования и поддержало тенденцию 
к дедолларизации долга, тем самым сдерживая повы-
шение премий за суверенный риск (Gomez-Gonzalez, 
Valencia, and Sánchez, 2022; Apeti et al., 2024). Укрепление 
основ экономической политики позволило повысить 
качество мер политики, обеспечив при этом также 
доступ к превентивным инструментам МВФ, которые 
помогли странам справиться с недавними потрясениями 
благодаря сдерживанию оттока капитала и ограничению 
роста стоимости заимствований (вставка 2.1)5.

Серьезность шока, вызванного пандемией COVID-19, 
и всплеск инфляции после нее стали проверкой на проч-
ность основ политики. Многие центральные банки 
в странах с формирующимся рынком — особенно 
с более прочными основами политики — отреагиро-
вали на повышение инфляции в период после панде-
мии более оперативным и решительным ужесточением 
денежно-кредитной политики по сравнению с предыду-
щими циклами, во многих случаях ранее своих коллег 
в странах с развитой экономикой, что свидетельствует 
о возросшей автономии денежно-кредитной политики. 
В некоторых случаях были использованы и нетради-
ционные инструменты денежно-кредитной политики 
(Acosta-Henao et al., 2024; глава 4 доклада «Перспективы 
развития мировой экономики» за апрель 2021 года), 
что не привело к заметному изменению валютных кур-
сов и потоков капитала. Несмотря на сохранение опасе-
ний по поводу оттока капитала и стабильности валюты, 
решения в области политики более явно определялись 
соображениями внутренней инфляции, чем в прошлом, 
когда ужесточение политики часто мотивировалось 
необходимостью защитить валютные курсы6. В некото-

4Совершенствование государственного управления и институцио-
нального потенциала, особенно в части управления долгом, также спо-
собствовало повышению устойчивости, поддерживая внутреннее заим-
ствование с более длительными сроками погашения и содействуя 
развитию более емких рынков облигаций в национальной валюте. Повы-
шение доли долга в национальной валюте и уровня участия отечествен-
ных инвесторов в странах с формирующимся рынком с прочными 
основами политики позволило снизить риски, связанные как с «перво-
родным грехом» (валютными несоответствиями), так и с «возвращением 
первородного греха» (оттоком капитала нерезидентов) — см. главу 3 
«Доклада по вопросам глобальной финансовой стабильности» за апрель 
2025 года. Аналогичным образом, имеющиеся данные свидетельствуют 
о том, что развитие инструментов валютного хеджирования в некото-
рых странах с формирующимся рынком улучшило валютную структуру 
суверенных балансов (Alfaro, Calani, and Varela, 2021) и усилило транс-
миссионный механизм денежно-кредитной политики (Erel et al., 2023; 
Liang, Sampaio, and Sarkisyan, 2024).

5Как показано в работе Das, Gopinath, and Kalemli-Özcan, 2022, упре-
ждающие меры в отношении потоков капитала также могут снизить 
премии по внешнему финансированию после шоков, обусловленных 
неприятием риска, что позволит странам сохранить доступ к между-
народным рынкам капитала в трудные времена.

6Опасения по поводу оттока капитала в период после пандемии, 
возможно, были ослаблены в силу синхронного характера всплеска 
инфляции.

рых случаях для противодействия чрезмерному давле-
нию на валюту также использовались валютные резервы, 
тем не менее они сохранялись на исторически высоких 
уровнях (Adrian, Natalucci, and Wu, 2024). Между тем, 
когда речь идет о бюджетной политике, картина пред-
ставляется не столь однозначной. Бюджетная политика 
стран с формирующимся рынком (оцениваемая по отно-
шению первичного сальдо к ВВП) была относительно 
сдержанной, что заметно отличается от опыта прошлых 
кризисов, когда проведение консолидации часто откла-
дывалось. Тем не менее наличие бюджетных правил 
не гарантировало улучшений в проведении политики, 
поскольку необоснованные отклонения от бюджетных 
правил происходят нередко (Alonso et al., готовится 
к публикации), а это приводило к накоплению факторов 
долговой уязвимости, особенно в Латинской Америке 
(см. доклад «Перспективы развития региональной эко-
номики для стран Западного полушария» за октябрь 
2024 года). Аналогичным образом, несмотря на более 
активное участие отечественных инвесторов на рынках 
долга в национальной валюте, риски для финансовой 
стабильности по-прежнему весьма ощутимы, особенно 
в странах с более слабыми основами политики (глава 3 
«Доклада по вопросам глобальной финансовой стабильно-
сти» за октябрь 2025 года).

В этой главе анализируются показатели стран с фор-
мирующимся рынком в области производства и стаби-
лизации инфляции в течение эпизодов неприятия риска 
на протяжении почти трех десятилетий. В ней рассматри-
вается эволюция основ денежно-кредитной, макропру-
денциальной и бюджетной политики в различных аспек-
тах, а также приводится количественная оценка выгод 
от улучшения компромиссных решений в области поли-
тики. Цель анализа — определить, в какой степени сопро-
тивляемость стран с формирующимся рынком шокам 
объясняется структурными и устойчивыми факторами 
(благодаря улучшению основ политики), а в какой — бла-
гоприятными, но изменчивыми внешними условиями. 
По мере того как страны с формирующимся рынком гото-
вятся столкнуться с потенциально более сложной ситуа-
цией на глобальных финансовых рынках (см. главу 1),  
более ясное понимание этих основополагающих факто-
ров будет играть решающую роль в разработке будущих 
стратегий политики по снижению рисков.

Для достижения этих целей в главе рассматриваются 
следующие вопросы.
•	 Как обстояли дела в странах с формирующимся рын-

ком во время эпизодов неприятия риска? Какие пока-
затели отмечались в странах с формирующимся рын-
ком во время шоков, обусловленных неприятием 
рисков? Продемонстрировали ли они большую устой-
чивость во время недавних эпизодов — на основа-
нии показателей как реального, так и финансового 
сектора — по сравнению с прошлыми периодами?

•	 Как развивались основы политики в странах с форми-
рующимся рынком? Сместился ли акцент в проведении 
денежно-кредитной политики с валютных курсов и 
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инфляции в сторону устранения дефицита внутренне-
го спроса в результате более жесткой фиксации инфля-
ционных ожиданий? Пользуется ли денежно-кредитная 
политика большим доверием? Формируются ли вну-
тренние финансовые условия под влиянием националь-
ной денежно-кредитной политики или они по-преж-
нему в основном зависят от денежно-кредитной поли-
тики США? Привело ли улучшение основ политики 
к снижению потребности в валютных интервенциях? 
Стала ли бюджетная политика более контрцикличе-
ской? Обеспечили ли основы бюджетной политики 
большее доверие к политике, и укрепили ли они устой-
чивость долговой ситуации?

•	 В какой степени недавнюю устойчивость стран 
с формирующимся рынком можно объяснить удачей 
(то есть, благоприятными внешними условиями), 
а не надлежащей политикой? Насколько велик вклад 
улучшения основ политики в повышение показателей 
производства и инфляции в этих странах во время 
эпизодов неприятия риска? Как он соотносится 
с вкладом внешних факторов?

•	 Как следует действовать странам с формирующимся 
рынком для преодоления будущих шоков, связанных 
с неприятием рисков? Какой вклад вносят усовер-
шенствованные основы политики в улучшение ком-
промиссных решений в области политики? Каковы 
надлежащий набор мер и сроки ответных мер поли-
тики для стран с более слабыми основами политики 
во время периодов глобального финансового стресса?

Чтобы ответить на эти вопросы, в главе сначала при-
водится набор стилизованных фактов о показателях 
стран с формирующимся рынком во время эпизодов 
неприятия риска, а затем сопоставляются эти показа-
тели до и после мирового финансового кризиса7. Затем 
в главе освещаются вопросы улучшения основ поли-
тики в более широком плане, помимо определения 
де-юре, включая такие аспекты, как проведение поли-
тики, доверие к ней и ее результаты. Наконец, чтобы 
продемонстрировать, как эти улучшения сказываются 
на принятии более качественных компромиссных реше-
ний в области политики, в главе используется количе-
ственная версия Целостного подхода к политике (ЦПП) 
МВФ, а также исследуются обоснованные ответные 
меры в зависимости от специфики конкретной страны.

Основные выводы данной главы заключаются в сле-
дующем.

7Выбор мирового финансового кризиса в качестве разграничитель-
ной даты для разделения выборки обусловлен соображениями нали-
чия данных. Поскольку для многих стран охват данных в выборке 
начинается в начале 2000-х годов, деление по мировому финансовому 
кризису дает возможность включить равное количество эпизодов 
неприятия риска в двух подпериодах. Однако это не означает, что кри-
зис представляет собой структурный разрыв в показателях стран 
с формирующимся рынком в ответ на шоки, вызванные неприятием 
рисков. Скорее, предполагается, что совершенствование основ поли-
тики происходило постепенно.

•	 Страны с формирующимся рынком исторически были 
уязвимы к глобальным событиям, связанным с непри-
ятием рисков, однако последние данные указывают 
на возросшую устойчивость. Несмотря на то что мас-
штабы и продолжительность шоков, связанных с не-
приятием рисков, существенно не изменились, равно 
как и финансовые факторы, вызывающие эти шоки, 
большинство стран с формирующимся рынком проде-
монстрировали удивительную степень устойчивости 
к таким потрясениям после мирового финансового 
кризиса, с менее серьезными сокращениями производ-
ства и незначительным инфляционным давлением.

•	 Со временем качество денежно-кредитной политики 
и доверие к ней постепенно повышались, и страны 
с формирующимся рынком с прочными основами поли-
тики стали меньше полагаться на валютные интер-
венции. В целом, центральные банки стран с форми-
рующимся рынком все больше внимания уделяют ста-
билизации производства, а не управлению валютным 
курсом, что обусловлено более прочной фиксацией 
инфляционных ожиданий. Ожидания финансовых 
рынков также более тесно согласуются с фактическими 
решениями в области политики, что свидетельствует 
о повышении доверия. В то же время страны с фор-
мирующимся рынком с более жесткой фиксацией 
инфляционных ожиданий проводят меньше ответных 
интервенций на валютных рынках в эпизоды непри-
ятия риска, поскольку воздействие валютного курса 
на инфляцию, как правило, меньше, а опасения, связан-
ные с введением плавающего валютного курса, осла-
бевают. Аналогичным образом, более строгое макро-
пруденциальное регулирование ограничивает долю 
долга в иностранной валюте, что смягчает опасения 
по поводу финансовой стабильности и снижает 
потребность в валютных интервенциях8.

•	 Центральные банки менее чувствительны к бюджет-
ному давлению и сохраняют влияние на условия вну-
тренних заимствований. До мирового финансового 
кризиса увеличение государственных расходов часто 
приводило к смягчению денежно-кредитной поли-
тики и росту инфляционных ожиданий, но в посткри-
зисный период шоки со стороны расходов сопрово-
ждались повышением ставок, при этом долгосрочные 
инфляционные ожидания оставались прочно зафик-
сированы благодаря усилению независимости цен-
тральных банков. Влияние шоков, обусловленных вну-
тренней денежно-кредитной политикой, фактически 
сказывается на доходности краткосрочных инструмен-
тов; вместе с тем денежно-кредитная политика США 
по-прежнему влияет на доходность долгосрочных 
инструментов и более рискованные классы активов.

•	 Страны с формирующимся рынком добились значи-
тельных успехов в реализации более эффективной бюд-

8В соответствии с этой тенденцией, использование мер по управле-
нию потоками капитала также сократилось. Этот вопрос рассматрива-
ется более широко в работе Bergant et al. (готовится к публикации).
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жетной политики, однако стоимость заимствований 
по-прежнему чувствительна к высокому уровню долга. 
По сравнению с периодом, предшествовавшим миро-
вому финансовому кризису, более прочные бюджет-
ные основы позволяют бюджетной политике в боль-
шей степени реагировать на наличие неиспользуемых 
мощностей — что способствует стабилизации произ-
водства во время глобальных спадов — и на проблемы 
устойчивости долговой ситуации, что улучшило воз-
можности стран по стабилизации долга, хотя спреды 
по суверенным облигациям остаются чувствитель-
ными к бремени задолженности.

•	 Отмечаемая в последние годы устойчивость 
к шокам, связанным с неприятием рисков, не только 
отражает благоприятные внешние условия, но и опи-
рается на совершенствование основ политики. 
Как показывает анализ, основанный на сравнении 
типичных эпизодов неприятия риска до и после 
мирового финансового кризиса, улучшение основ 
политики способствовало увеличению экономи-
ческого роста на 0,5 процентного пункта и сниже-
нию инфляции на 0,6 процентного пункта. В отли-
чие от этого, благоприятные внешние условия спо-
собствовали ускорению экономического роста еще 
на 0,5 процентного пункта, однако инфляционное 
давление при этом не снизилось.

•	 Дилемма или трилемма? Устойчивость к эпизодам 
неприятия риска, снижение потребности в валютных 
интервенциях при наличии прочных основ политики 
и признаки независимости проводимой в стране денеж-
но-кредитной политики свидетельствуют о постепенном 
переходе к ситуации в мире, которую — хотя и в нео-
динаковой степени в разных странах — по-видимому, 
можно описать в виде трилеммы классической модели 
Манделла-Флеминга скорее чем как дилемму, описан-
ную в работе Rey, 2015, в которой независимость денеж-
но-кредитной политики ограничена, если не использует-
ся регулирование движения капитала.
В главе предлагаются некоторые рекомендации 

в области экономической политики для борьбы с буду-
щими шоками, связанными с неприятием рисков.
•	 В перспективе следует продолжить усилия по укре-

плению основ экономической политики, поскольку они 
усиливают способность стран с формирующимся 
рынком противостоять шокам, связанным с непри-
ятием рисков, за счет упрощения принятия компро-
миссных решений в области политики и снижения 
вероятности внезапного прекращения потоков капи-
тала. Как следует из результатов моделирования, 
приналичии прочных основ политики для сдержива-
ния инфляции требуется менее значительное ужесто-
чение денежно-кредитной политики, необходимую, 
что позволяет сместить акцент в сторону стабили-
зации объема производства. В результате 10-про-
центного снижения номинального валютного курса, 
обусловленного шоком неприятия риска, страны 
с прочными основами политики (как в период после 

мирового финансового кризиса) в следующем году 
испытывают на 85 процентов меньшее сокращение 
производства, чем страны со слабыми основами 
политики (характерными для периода до кризиса). 
Кроме того, улучшение состояния балансов вдвое 
снижает риск внезапного прекращения потоков 
капитала — резкого разворота притока капитала 
в страну — и уменьшает его серьезность.

•	 Странам с формирующимся рынком со слабыми осно-
вами политики не следует откладывать ужесточение 
денежно-кредитной политики. В ситуации неприятия 
риска и постоянных шоков, вызванных ростом издер-
жек, как это происходило после пандемии, страны 
с формирующимся рынком со слабыми основами, 
которые не решаются ужесточать денежно-кредитную 
политику, впоследствии столкнутся с более высокими 
издержками. В ответ на 10-процентное снижение 
номинального валютного курса и рост инфляции 
на 0,5 процентного пункта, для того чтобы в итоге вер-
нуть инфляцию к целевому уровню, им необходимо 
повышать учетную ставку на величину до 1,4 про-
центного пункта больше, чем сопоставимым странам 
с формирующимся рынком, которые следуют стан-
дартному правилу Тейлора; в результате объем про-
изводства сокращается на 0,7 процентного пункта 
больше через пять кварталов после шоков.

•	 В странах со слабыми основами политики валютные 
интервенции помогают сдерживать инфляцию и огра-
ничивать потери объема производства, связанные 
с ужесточением денежно-кредитной политики, однако 
в странах, обладающих прочными основами политики, 
потребность в проведении интервенций меньше. 
В странах с формирующимся рынком, имеющих слабые 
основы политики, валютные интервенции помогают 
сдержать ослабление национальной валюты, вызванное 
шоком неприятия риска, и уменьшить необходимость 
в повышении ставок, а это в конечном счете сокращает 
потери объема производства на 0,9 процентного пун-
кта через два года после шока, в отличие от сценария, 
не предусматривающего проведение интервенций. 
Тем не менее в странах с прочными основами поли-
тики, в которых инфляционные ожидания уже хоро-
шо закреплены, а валютный курс способствует чисто-
му экспорту, преимущества от валютных интервен-
ций незначительны. Эти результаты подтверждают 
представление о том, что валютные интервенции слу-
жат полезным инструментом политики, но не заме-
няют собой улучшение основ политики. В странах 
с прочными основами политики валютные интервен-
ции становятся менее актуальными, что позволяет раз-
работчикам политики оперировать в рамках трилем-
мы и выбирать гибкий обменный курс и независимую 
денежно-кредитную политику.

Несмотря на значительный прогресс, устойчивость 
стран с формирующимся рынком будет и впредь под-
вергаться испытаниям. Основы политики стали более 
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надежными, но впереди еще ждут риски: внешние 
условия могут стремительно ухудшиться, при этом бюд-
жетные возможности ограничены из-за высокого уровня 
долга после недавних глобальных потрясений, а отсту-
пления от намеченной политики подрывают с трудом 
завоеванное доверие. Поскольку улучшение ситуации 
происходит неравномерно в разных странах, для закре-
пления этих достижений и дальнейшего развития на их 
основе потребуется твердая приверженность совершен-
ствованию основ политики, в том числе путем защиты 
независимости центральных банков в условиях низкой 
инфляции и нарастания бюджетного давления.

Устойчивость стран с формирующимся 
рынком к эпизодам неприятия риска

В случаях снижения склонности к риску глобальное 
стремление к более высокой доходности может приве-
сти к дестабилизации ситуации в странах с формирую-
щимся рынком, что повлечет за собой отток капитала 
(Hofmann, Shim, and Shin, 2016; Chari, Dilts Stedman, and 
Lundblad 2021, 2022). Сложная структура международ-
ных рынков капитала порождает множество факторов, 
которые могут повлиять на склонность к риску. Индекс 
недифференцированной оценки рисков (индекс RORO), 
разработанный Chari, Dilts Stedman, and Lundblad, 2023, 
представляет собой многогранный показатель этих фак-
торов, — охватывающий риски волатильности акций, 
кредитные риски, риски ликвидности и валютные 
риски, — который описывает готовность инвесторов 
в странах с развитой экономикой принимать и сохра-
нять рисковые активы или избавляться от них.

В этой главе используется первоначальный индекс, 
который распространяется на период с 1997 года 
до конца 2024 года и опирается на алгоритмический 
подход, чтобы установить временные рамки эпизодов 
неприятия риска9. Выявленные с помощью алгоритмов 
16 эпизодов неприятия риска в равной степени разде-
лены между периодами до и после мирового финансо-
вого кризиса. Они соответствуют хорошо известным 
событиям, включая крах доткомов, мировой финансо-
вый кризис, кризис суверенного долга в Европе и панде-
мию COVID-19 (рис. 2.2, панель 1)10.

9Более подробная информация об алгоритме, использованном 
для установления временных границ эпизодов, содержится 
в онлайн-приложении 2.2. Применение этого алгоритма к другим 
показателям изменения глобального неприятия риска (например, 
Bekaert, Engstrom, and Xu, 2022) дает аналогичные результаты.

10Как и другие эпизоды неприятия риска, пандемия COVID-19 харак-
теризовалась повышенной волатильностью и масштабной распродажей 
рисковых активов. Однако ввиду дестабилизации факторов предложе-
ния наряду с чрезвычайно масштабными ответными мерами политики 
этот случай несколько нетипичен. Резкая реакция рынков на сокраще-
ние денежно-кредитного стимулирования в США в 2013 году не класси-
фицируется как эпизод неприятия риска, поскольку финансовые пере-
менные в странах с развитой экономикой, используемые для индекса 
RORO, повысились лишь незначительно. В отличие от типичных случаев 
неприятия риска, доходность облигаций США резко выросла, что согла-
суется с шоком денежно-кредитной политики США, а не с усилением 

В целом, эпизоды до и после мирового финансового 
кризиса в среднем сопоставимы. Средний эпизод 
неприятия риска был отмечен повышением примерно 
на одно стандартное отклонение и длился около пяти 
месяцев в оба этих периода (рис. 2.2, панель 2). Самыми 
крупными эпизодами стали мировой финансовый 
кризис и пандемия; самыми продолжительными были 
кризис на рынке субстандартной ипотеки, начавшийся 
в июне 2007 года, и серьезные опасения по поводу 
замедления темпов роста мировой экономики, начавши-
еся в мае 2015 года (оба длились 10 месяцев). Более того, 
как показывает анализ доли колебаний индекса RORO, 
объясняемой вкладом каждого подкомпонента, в оба 
периода на долю кредитных спредов приходится около 
45 процентов колебаний индекса RORO во время эпизо-
дов неприятия риска (рис. 2.2, панель 2), на долю вола-
тильности акций — чуть более 40 процентов, на долю 
рисков ликвидности — около 10 процентов, а на долю 
валютных рисков приходится остальная часть.

Если сравнивать реакцию в странах с формирую-
щимся рынком со стороны потоков капитала, пере-
дачи воздействия валютного курса и кредитных спредов 
во время эпизодов неприятия риска, то можно отме-
тить возросшую устойчивость к всплескам неприятия 
риска в посткризисный период. За время после миро-
вого финансового кризиса эпизоды неприятия риска 
не сопровождались чрезмерным оттоком портфельных 
инвестиций, передача воздействия валютного курса 
ослабла, а рост спредов по суверенным облигациям 
составил примерно одну пятую от показателя, отме-
чаемого до мирового финансового кризиса (рис. 2.3, 
панель 1). Такое повышение устойчивости находит 
отражение в облегчении выбора компромиссных реше-
ний в области политики; так, через шесть месяцев после 
начала эпизода неприятия риска потери объема произ-
водства в посткризисный период уменьшаются (1 про-
цент ВВП) по сравнению с докризисным периодом 
(1,8 процента ВВП), тогда как отмечавшийся до кризиса 
рост цен на 0,9 процента не наблюдается в период после 
кризиса (рис. 2.3, панель 2)11.

неприятия риска в странах с развитой экономикой (Harikrishnan, Silk, 
and Yoldas, 023). Тем не менее результаты остаются робастными и в слу-
чае исключения периода COVID-19 и включения реакции рынков на 
сокращение денежно-кредитного стимулирования в США в 2013 году.

11В странах с формирующимся рынком экономические кризисы 
обычно связаны с крупными издержками для объема производства, 
поскольку они часто представляли собой снижение трендового темпа 
роста, а не колебания вокруг тренда (Aguiar and Gopinath, 2007; Cerra 
and Saxena, 2008). Воспроизведение расчетов Aguiar and Gopinath, 
2007, применительно к периоду с 1997 по 2024 годы подтверждает, 
что после мирового финансового кризиса циклы деловой активности 
в странах с формирующимся рынком в выборке стали больше напо-
минать циклы деловой активности в странах с развитой экономикой, 
хотя различия сохраняются. Более подробная информация представ-
лена в онлайн-приложении 2.8.
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Эволюция основ политики в странах 
с формирующимся рынком

Повышение устойчивости стран с формирующимся 
рынком к шокам неприятия риска после мирового 
финансового кризиса совпадает с периодом, в течение 
которого значительно большее число стран вводили 
режим таргетирования инфляции и бюджетные пра-
вила, а также ужесточали макропруденциальное регули-

рование. Тем не менее объяснение такой устойчивости 
изменениями в основах политики де-юре может ввести 
в заблуждение, поскольку основы политики де-факто 
существенно различаются в разных странах (Levy-Yeyati 
and Sturzenegger, 2005; Carare and Stone, 2006). В этом 
разделе описывается прогресс, достигнутый в части 
внедрения основ денежно-кредитной, макропруденци-
альной и бюджетной политики, в сравнении с опытом 
стран с развитой экономикой, а также приводится коли-
чественная оценка роли, которую сыграли усовершен-
ствованные основы политики, по сравнению с измене-
нием внешних условий12.

12Подробнее расчеты, связанные с основами политики, изложены 
в онлайн-приложениях 2.3–2.5.

Эпизод неприятия риска Индекс RORO

Масштаб Продолжительность 

Золото и валюта Ликвидность
Кредитные спреды 

Вклад в дисперсию
индекса RORO
(правая шкала)

Волатильность акций

Рисунок 2.2.  Даты и характеристики эпизодов неприятия
риска 
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Источники: Bloomberg Finance L.P.; Совет управляющих Федеральной резервной 
системы; Haver Analytics; J.P. Morgan; расчеты персонала МВФ.
Примечание. На панели 1 представлены эпизоды неприятия риска, определяе-
мые с помощью расширенной версии индекса RORO, представленной в работе 
Chari, Dilts Stedman и Lundblad, 2023. На рисунке показана стандартизированная 
трехмесячная сумма индекса RORO. Подробнее см. онлайн-приложение 2.2. 
На панели 2 показаны масштабы и продолжительность эпизодов неприятия 
риска, а также дисперсионное разложение индекса RORO на ключевые способ-
ствующие факторы. Первые два столбца обозначают среднее значение индекса 
RORO (в стандартных отклонениях) во время эпизодов неприятия риска и их 
продолжительность (в месяцах) в периоды до МФК (1997–2009 гг.) и после МФК 
(2010–2024 гг.). «Усы» обозначают диапазон от минимального до максимального 
значения. МФК — мировой финансовый кризис; индекс RORO — индекс недиф-
ференцированной оценки рисков.

2. Масштаб и продолжительность эпизодов неприятия риска и вклад
в дисперсию индекса RORO
(Средние величины стандартного отклонения, количества месяцев
и доли)
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Рисунок 2.3.  Эффекты шоков, связанных с неприятием 
рисков

Источники: Bloomberg Finance L.P.; Совет управляющих Федеральной резервной 
системы; Haver Analytics; J.P. Morgan; расчеты персонала МВФ.
Примечание. Столбцы означают изменение переменных через шесть месяцев после 
начала эпизода неприятия риска по сравнению с аналогичными временными интерва-
лами без эпизодов неприятия риска. В спецификации учитываются рост реального 
ВВП за прошлые периоды, инфляция потребительских цен и фиксированные 
страновые эффекты. «Усы» показывают 90-процентные доверительные интервалы. 
Эпизоды неприятия риска определяются с помощью расширенной версии индекса 
RORO, представленной в работе Chari, Dilts Stedman и Lundblad, 2023. За период 
до МФК приняты 1997–2009 годы, а за период после МФК — 2010–2024 годы. 
EMBI — индекс облигаций развивающихся рынков J.P. Morgan; МФК — мировой 
финансовый кризис; индекс RORO — индекс недифференцированной оценки рисков.
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Денежно-кредитная политика
Совершенствование основ денежно-кредитной 

политики можно оценить по нескольким параметрам 
(во вставке 2.2 описаны этапы, которые проходят цен-
тральные банки стран с формирующимся рынком 
в совершенствовании проведения денежно-кредитной 
политики). В главе сначала изучаются изменения в функ-
ции реакции денежно-кредитной политики путем 
оценки коэффициентов правила Тейлора на основе еже-
месячной регрессии, включающей отклонение ожида-
емой инфляции на один год вперед от целевого ориен-
тира инфляции и разрыв выпуска в реальном времени, 
и дополненной номинальным эффективным снижением 
валютного курса для отражения опасений, связанных 
с введением плавающего валютного курса. Как показы-
вают результаты, в посткризисный период директивные 
органы меньше обеспокоены колебаниями валютного 
курса, что согласуется с меньшим воздействием на цены 
и переносом акцента на инфляцию в качестве номиналь-
ного «якоря» экономики13. В то же время вес, связанный 
с отклонениями инфляционных ожиданий от целевого 
ориентира, снижается. Это, вероятно, связано с укре-
плением доверия к центральному банку и с более проч-
ной фиксацией долгосрочных инфляционных ожиданий 
(то есть за горизонтом планирования денежно-кредитной 
политики) (рис. 2.4, панель 1). В соответствии с этими 
данными, фиксация долгосрочных инфляционных ожи-
даний со временем стала более прочной по мере суще-
ственного снижения чувствительности прогнозов инфля-
ции на три года вперед к изменениям ожидаемой инфля-
ции на один год вперед после мирового финансового 
кризиса (рис. 2.4, панель 2). С учетом более прочно закре-
пленных инфляционных ожиданий центральные банки 
стран с формирующимся рынком могут переключить 
внимание на сдерживание колебаний объема производ-
ства. Оценки отражают этот желательный контрцикли-
ческий сдвиг в функции реакции после кризиса и близки 
к аналогичным показателям в странах с развитой эконо-
микой (рис. 2.4, панель 1).

Когда денежно-кредитная политика вызывает доверие, 
предполагается, что профессиональные разработчики 
прогнозов согласуют свое восприятие функции реаги-
рования центрального банка с его фактическим пове-
дением. Однако финансовым рынкам может потребо-
ваться больше времени, чтобы начать руководствоваться 
этим новым подходом, поскольку для завоевания дове-
рия требуется время. Данные опросов, сочетающие ожи-
дания отдельных составителей прогнозов в отношении 
процентных ставок с соответствующими макроэконо-

13Коэффициенты правила Тейлора получены на основе обычного 
метода наименьших квадратов функции реакции денежно-кредитной 
политики в соответствии с изложением этого вопроса в работе Carvalho, 
Nechio, and Tristao, 2021, см. онлайн-приложение 2.3. Тем не менее оценки 
следует интерпретировать с осторожностью, поскольку масштабы шоков 
денежно-кредитной политики, как правило, больше в странах с форми-
рующимся рынком, чем в США.
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Средние значения до и после МФК

Рисунок 2.4.  Функции реакции денежно-кредитной 
политики
(В процентах)
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Источники: Consensus Economics, Haver Analytics и расчеты персонала МВФ.
Примечание. На панели 1 показаны коэффициенты правила Тейлора на основе 
регрессии учетной ставки по ее лагу, отклонения инфляционных ожиданий 
от цели на год вперед, разрыв объема выпуска в реальном времени, повышение 
НЭВК и фиксированных эффектов по стране и времени. На панели 2 показана 
чувствительность долгосрочных ожидаемых темпов инфляции к краткосрочным 
прогнозам инфляции, основанная на регрессии изменений инфляционных ожиданий 
на три года вперед к изменению прогнозов текущего года, в соответствии с методоло-
гией, изложенной в главе 4 доклада «Перспективы развития мировой экономики» 
за октябрь 2018 года и в работе Bems et al., 2021. На панели 3 показаны коэффициенты 
правила Тейлора на основе регрессии прогноза нормы сбережений на год вперед 
по инфляционным ожиданиям в следующем году, прогноз реального ВВП на следую-
щий год и фиксированные эффекты составителя прогноза; кривая охватывает годы 
и отражает не менее 1000 наблюдений. В выборку не включены страны с формирую-
щимся рынком с режимом фиксированного валютного курса, а также Аргентина, Турция 
и Украина. На панели 1 столбцы показывают точечные оценки, а «усы» обозначают 
90-процентные доверительные интервалы. На панели 2 линия обозначает среднее 
межстрановое значение, а затененная область обозначает межквартильный диапазон. 
На панели 3 линии указывают на точечные оценки, а затененная область обозначает 
90-процентные доверительные интервалы. За период до МФК приняты 1997–2009 годы, 
а за период после МФК — 2010–2024 годы. СРЭ — страны с развитой экономикой; 
СФР — страны с развитой формирующимся рынком; МФК — мировой финансовый 
кризис; НЭВК — номинальный эффективный валютный курс.
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ГЛАВА 2  УСТОЙЧИВОСТЬ ЭКОНОМИКИ СТРАН С ФОРМИРУЮЩИМСЯ РЫНКОМ: УДАЧА ИЛИ НАДЛЕЖАЩИЕ МЕРЫ ПОЛИТИКИ?

мическими прогнозами, позволяют оценить меняющи-
еся во времени коэффициенты правила Тейлора (Bauer, 
Pflueger, and Sunderam, 2024). Результаты показывают 
постепенное снижение величины коэффициента правила 
Тейлора по ожидаемой инфляции с течением времени 
и незначительное повышение коэффициента величины 
разрыва выпуска, что указывает на повышение доверия 
к денежно-кредитной политике (рис. 2.4, панель 3).

Важнейшим аспектом основ денежно-кредитной 
политики является степень независимости центральных 
банков от бюджетного давления. (Во вставке 2.3 пока-
зано, что ослабление независимости центрального 
банка путем смещения управляющих по политическим 
мотивам приводит к ослаблению валюты и росту 
инфляции.) Страны с формирующимся рынком тради-
ционно подвержены проблеме бюджетного доминиро-
вания. Когда центральный банк не обладает независи-
мостью, у правительства появляется стимул полагаться 
на ресурсы центрального банка для финансирования 
своих расходов, что, в свою очередь, ограничивает спо-
собность органов денежно-кредитного регулирования 
повышать процентные ставки для борьбы с инфляцией, 
а это ослабляет фиксацию инфляционных ожиданий14. 
Для того чтобы оценить, в какой мере бюджетное доми-
нирование продолжает препятствовать обеспечению 
независимости центральных банков в странах с фор-
мирующимся рынком, в анализе рассматривается реак-
ция процентных ставок и долгосрочных инфляционных 
ожиданий — за пределами горизонта планирования 
денежно-кредитной политики — в течение года после 
неожиданного увеличения военных расходов (рис. 2.5, 
панель 1)15. Полученные результаты свидетельствуют 
о доминировании бюджетной политики до мирового 
финансового кризиса, когда за ростом расходов следо-
вало смягчение денежно-кредитной политики и более 
высокая ожидаемая инфляция. В отличие от периода, 
предшествовавшего мировому финансовому кризису, 
в период после него центральные банки уже не финан-
сируют напрямую бюджетные расходы, в силу чего дол-
госрочные инфляционные ожидания остаются близки 
к целевому ориентиру, аналогично ситуации в странах 
с развитой экономикой.

Еще одним ключевым аспектом реализации денежно- 
кредитной политики является степень сохранения 
ее автономии по отношению к денежно-кредитной поли-

14Эмиссионное финансирование — не единственный канал, через 
который органы государственного управления могут оказывать дав-
ление на центральные банки. Например, органы государственного 
управления могут также стремиться к смягчению финансовых усло-
вий в преддверии выборов, чтобы стимулировать экономическую 
активность и улучшить электоральные перспективы (Dinç, 2005).

15Военные расходы, как правило, носят более экзогенный характер 
по отношению к экономическим условиям, чем другие категории рас-
ходов, но в некоторых странах c формирующимся рынком они отно-
сительно невелики. Тем не менее результаты в целом согласуются 
с результатами, полученными с использованием первичных расходов 
в структурной модели векторной авторегрессии, как описано в работе 
Blanchard and Perotti (2002), и Ilzetzki, Mendoza, and Végh (2013).

тике США. В литературе широко описаны серьезные 
финансовые вторичные эффекты денежно-кредитной 
политики США, влияющие на остальной мир (Miranda-
Agrippino and Rey, 2020b; глава 4 доклада «Перспективы 
развития мировой экономики» за апрель 2021 года). 
В соответствии с работой Grigoli, Sandri, and Schrimpf 
(готовится к публикации) в представленном в данной 
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Рисунок 2.5.  Независимость и автономия центрального 
банка
(В процентах)

Источники: Bloomberg; Consensus Economics; Haver Analytics; J.P. Morgan, база данных 
военных расходов SIPRI; и расчеты персонала МВФ.
Примечание. На панели 1 показаны коэффициенты регрессии инфляционных ожиданий 
на два года вперед и ключевых процентных ставок на следующий год по росту военных 
расходов за предыдущий год с учетом лага инфляции, валютного курса, роста ВВП, про-
гнозов инфляции, учетной ставки, отношения государственного долга к ВВП, роста госу-
дарственных расходов, роста военных расходов, а также фиксированных эффектов 
по странам и годам. За период до МФК приняты 1997–2009 годы, а за период после 
МФК — 2010–2024 годы. На панели 2 показана реакция доходности государственных 
облигаций, номинальных валютных курсов, цен на акции и спредов EMBI на шоки про-
водимой в стране и в США денежно-кредитной политики с одним стандартным откло-
нением на следующий день после шока. Шоки внутренней денежно-кредитной поли-
тики определяются в соответствии с работой Checo, Grigoli, and Sandri, 2024, а шоки 
денежно-кредитной политики США — в соответствии с работой Bauer and Swanson, 
2023. Выборка по странам варьируется в зависимости от наличия данных о шоках вну-
тренней денежно-кредитной политики, которые для большинства стран охватывают 
только период после МФК. Столбцы на рисунке обозначают точечные оценки, а «усы» 
обозначают 90-процентные доверительные интервалы. СРЭ — страны с развитой эко-
номикой; СФР — страны с формирующимся рынком; EMBI — индекс облигаций разви-
вающихся рынков J.P. Morgan; МФК — мировой финансовый кризис.
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главе анализе рассматривается влияние шоков 
денежно-кредитной политики США и проводимой стра-
нами внутренней политики на финансовые переменные 
стран с формирующимся рынком на следующий день 
после объявления о мерах денежно-кредитной политики 
(рис. 2.5, панель 2). Внутренние шоки оказывают серьез-
ное воздействие на доходность государственных облига-
ций, особенно в краткосрочном сегменте кривой доход-
ности; это указывает на то, что денежно-кредитная поли-
тика по-прежнему влияет на условия заимствования. 
Шок внутренней денежно-кредитной политики в размере 
одного стандартного отклонения ведет к росту доходно-
сти трехмесячных облигаций примерно на 10 базисных 
пунктов, тогда как шоки денежно-кредитной политики 
США оказывают значительно меньшее — и статистиче-
ски незначимое — влияние на условия внутренних заим-
ствований. Тем не менее влияние на доходность 10-лет-
них облигаций, премии за риск по которым более значи-
тельны, в целом сопоставимо. С другой стороны, шоки 
денежно-кредитной политики США оказывают более 
серьезное влияние на более рискованные классы акти-
вов, включая цены на акции, валютные курсы и кредит-
ные спреды. Шок денежно-кредитной политики в США 
в размере одного стандартного отклонения приводит 
к снижению цен на акции на 24 базисных пункта, сниже-
нию валютного курса на 15 базисных пунктов и расшире-
нию кредитных спредов на 57 базисных пунктов. Напро-
тив, шок внутренней денежно-кредитной политики 
в размере одного стандартного отклонения ведет к укре-
плению валюты на 7 базисных пунктов и к снижению 
цен на акции на 9 базисных пунктов.

Валютные интервенции
Страны с формирующимся рынком исторически 

с опасением относились к введению плавающего валют-
ного курса из-за озабоченности по поводу асимметрич-
ности балансов, влияния на инфляцию и финансовой 
нестабильности (Calvo and Reinhart, 2002). Сопротив-
ление введению режима плавающего курса, в свою оче-
редь, препятствовало развитию инструментов хеджиро-
вания и ограничивало емкость внутренних финансовых 
рынков. В результате многие центральные банки стран 
с формирующимся рынком продолжали в значительной 
степени управлять валютным курсом даже после введе-
ния режима таргетирования инфляции.

Несмотря на наличие аргументов в пользу проведения 
валютных интервенций даже в рамках режима таргети-
рования инфляции, преимущества использования этого 
инструмента политики уменьшаются по мере формиро-
вания зрелых основ политики и ослабления финансо-
вых трений (IMF, 2023a)16. Используя показатели разли-

16Валютные интервенции могут быть оправданы при наличии фак-
торов несовершенства финансовых рынков, таких как недостаточно 
развитые рынки или валютные несоответствия, при условии, что эти 
интервенции осуществляются прозрачным образом, основаны на пра-

чий между странами в степени фиксации инфляционных 
ожиданий, проведенный анализ показывает, что страны 
с формирующимся рынком с прочно зафиксированными 
инфляционными ожиданиями проводят меньше валют-
ных интервенций в ответ на отклонения от непокрытого 
процентного паритета — то есть, различий между изме-
нением валютного курса и его прогнозом на основании 
дифференциала процентных ставок — происходящих 
под влиянием эпизодов неприятия риска, поскольку воз-
действие валютного курса на инфляцию в этом случае, 
как правило, меньше (рис. 2.6, панель 1). Аналогичным 
образом, когда меры макропруденциального регулирова-
ния эффективно ограничивают долю долга в иностран-
ной валюте, опасения по поводу финансовой стабиль-
ности ослабевают, а потребность в валютных интервен-
циях уменьшается (рис. 2.6, панель 2)17. Таким образом, 
страны с формирующимся рынком, имеющие прочные 
основы политики, с большей вероятностью будут допу-
скать отклонения от непокрытого процентного паритета 
и не будут противодействовать им, продавая иностран-
ную валюту.

Бюджетная политика
В этом разделе сначала рассматривается разработка 

бюджетных правил и предсказуемость государствен-
ных финансов. Разработанный МВФ Индекс прочно-
сти бюджетных правил свидетельствует о неуклонном 
совершенствовании нормативно-правовой базы, мони-
торинга, правоприменения и гибкости бюджетных пра-
вил в странах с формирующимся рынком (рис. 2.7, 
панель 1). Тем не менее прогресс носит неравномерный 
характер, при этом страны с формирующимся рынком 
в среднем все еще отстают от стран с развитой экономи-
кой. В частности, странам часто с трудом удается урав-
новешивать гибкость и устойчивость бюджетных пра-
вил со сложностью их структуры, гарантируя при этом, 
что исключения из этих правил будут применяться 
лишь в случаях, не зависящих от директивных органов 
(Eyraud et al., 2018). Прочные бюджетные основы и бюд-
жетные правила могут повысить доверие к официаль-
ным прогнозам и помочь закрепить ожидания частного 
сектора в отношении будущей бюджетной политики 

вилах и не подрывают доверие к денежно-кредитной политике. В част-
ности, такие интервенции могут использоваться в качестве проти-
водействия дестабилизирующему влиянию премий, возникающих 
в результате трений на валютном рынке, рискам для финансовой ста-
бильности, возникающим из-за валютных несоответствий, а также 
для предотвращения потенциального ослабления фиксации инфляци-
онных ожиданий.

17Аналогичные регрессии, анализирующие чистое ужесточение мер 
по управлению потоками капитала, введенных в ответ на отклонение 
от непокрытого процентного паритета, вызванное шоками неприятия 
риска, позволяют предположить, что страны с формирующимся рын-
ком также относительно меньше полагаются на меры по управлению 
потоками капитала, когда их инфляционные ожидания прочно 
закреплены.
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ГЛАВА 2  УСТОЙЧИВОСТЬ ЭКОНОМИКИ СТРАН С ФОРМИРУЮЩИМСЯ РЫНКОМ: УДАЧА ИЛИ НАДЛЕЖАЩИЕ МЕРЫ ПОЛИТИКИ?

(End and Hong, 2022; End, 2023). В соответствии с улуч-
шением предсказуемости бюджетной политики в стра-
нах с формирующимся рынком ожидания профессио-
нальных составителей прогнозов в отношении бюджет-
ного дефицита все чаще согласуются с официальными 
прогнозами (рис. 2.7, панель 2).

Важным аспектом, с помощью которого бюджетная 
политика может способствовать стабилизации про-

изводства, является степень ее контрцикличности. 
Страны с формирующимся рынком исторически про-
водили проциклическую бюджетную политику (Gavin 
and Perotti, 1997; Ilzetzki and Végh, 2008; Frankel, Végh, 
and Vuletin, 2013), что было обусловлено ограниченным 
доступом к международным кредитным рынкам в пери-
оды экономических спадов, а также институциональной 
слабостью, что способствовало проведению мягкой бюд-
жетной политики в периоды экономических подъемов 
(Végh, 2015). Однако после мирового финансового кри-
зиса некоторые страны с формирующимся рынком пере-
шли от проциклической к контрциклической бюджетной 

Слабая фиксация — сильная фиксация 

Более мягкие — более жесткие 

Рисунок 2.6.  Использование валютных интервенций в ответ
а отклонения от непокрытого процентного паритета
(В процентах ВВП)
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Источники: Bloomberg Finance L.P.; Набор данных о валютных интервенциях (Adler 
et al., 2024); Haver Analytics; Интегрированная база данных МВФ по макропруденциаль-
ной политике; J.P. Morgan; расчеты персонала МВФ.
Примечание. На рисунке показаны кумулятивные валютные интервенции 
(измеряемые как чистые покупки) в ответ на увеличение отклонения от непокрытого 
процентного паритета на 1 процентный пункт с помощью индекса RORO, 
в зависимости от условий фиксации инфляционных ожиданий или жесткости 
макропруденциального регулирования. Для построения графиков используются 
10-й и 90-й процентили соответствующих распределений. Регрессии учитывают 
лаг инфляции, валютный курс, отклонение от непокрытого процентного паритета, 
валютные интервенции, меры по управлению потоками капитала, а также 
фиксированные эффекты страны и времени. Индекс фиксации инфляционных 
ожиданий оценивается в соответствии с работой Bems et al., 2021. Жесткость 
макропруденциального регулирования оценивается как чистое кумулятивное 
ужесточение требований к капиталу, связанных с иностранной валютой, 
ограничений по кредитам и других ограничений позиций. В выборку не включены 
СФР с режимами фиксированного валютного курса. Линии обозначают точечные 
оценки, а затененные области обозначают 90-процентные доверительные 
интервалы. СФР — страны с формирующимся рынком; RORO индекс — Индекс 
недифференцированной оценки рисков; UIP — непокрытый процентный паритет.
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Рисунок 2.7.  Прочность основ бюджетной политики

Источники: Alonso et al. (готовится в публикации); Consensus Economics; расчеты 
персонала МВФ.
Примечание. На панели 1 столбцы обозначают прочность бюджетных правил в СФР 
и СРЭ в период до и после МФК. Индекс прочности бюджетных правил строится 
на основе четырех институциональных критериев: 1) правовая основа, 2) наличие 
механизма мониторинга, 3) наличие механизма правоприменения и коррекции, 
и 4) гибкость и устойчивость к шокам. Более высокие значения означают более проч-
ные бюджетные правила. На панели 2 столбцы обозначают вес прогнозов частного 
сектора в отношении бюджетного дефицита в официальных прогнозах, полученных 
в виде коэффициентов регрессии прогнозов частного сектора по официальным 
прогнозам, указанным в докладах «Перспективы развития мировой экономики», 
с учетом фиксированных страновых эффектов. «Прогнозы на текущий год» означают 
сальдо бюджета на текущий год, а «запланированная корректировка» означает 
ожидаемое изменение сальдо бюджета за период между текущим и следующим 
годом; оба эти показателя представлены в апреле. «Усы» показывают 90-процентные 
доверительные интервалы. За период до МФК приняты 1997–2009 годы, а за период 
после МФК — 2010–2024 годы. СРЭ — страны с развитой экономикой; СФР — страны 
с формирующимся рынком; МФК — мировой финансовый кризис.
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политике (нижний правый квадрант рисунка 2.8). 
В некоторых других странах динамика государственных 
расходов и незадействованных ресурсов носит более раз-
нонаправленный характер, чем в докризисный период. 
В среднем, степень контрцикличности теперь ближе 
к уровню стран с развитой экономикой. Повышение кон-
трцикличности наиболее заметно проявляется в годы 
после спада глобального цикла деловой активности; 
это свидетельствует о том, что страны с формирующимся 
рынком все шире используют бюджетную политику для 
защиты экономики своих стран от внешних шоков18.

Наконец, осмотрительная бюджетная политика, 
гибко реагирующая на проблемы устойчивости долго-
вой ситуации, имеет решающее значение для сдержи-
вания процентных расходов, ограничения роста суве-
ренных спредов и обеспечения возможности пролонга-
ции долга с наступающим сроком погашения. Для того 
чтобы оценить, приводит ли увеличение долга и процент-
ных платежей к увеличению первичного сальдо, в дан-
ном разделе оценивается функция бюджетной реакции 
согласно, в частности, работам Bohn, 1998, и Mauro et al., 
2015. После мирового финансового кризиса чувстви-
тельность первичного сальдо к уровню долга и процент-
ных расходов в странах с формирующимся рынком воз-
росла (рис. 2.9, панель 1)19. Между тем чувствительность 
к процентным расходам приблизилась к 1 и превышает 
это значение в странах с развитой экономикой. Такая 
более сильная реакция может быть обусловлена более 
широким применением странами с формирующимся 
рынком бюджетной консолидации во избежание потери 
доступа к рынкам или увеличения стоимости заимство-
ваний (Mendoza and Ostry, 2008). На самом деле, совер-
шенствование бюджетных основ привело к расширению 
возможностей по управлению более высоким государ-
ственным и внешним долгом при неизменной стоимости 
заемных средств — что свидетельствует об ослаблении 
«нетерпимости к долгу» в странах с формирующимся 
рынком (Reinhart, Rogoff, and Savastano, 2003) — спреды 
по суверенным обязательствам по-прежнему чувстви-
тельны к бремени задолженности (рис. 2.9, панель 2), осо-
бенно в периоды финансового стресса (Presbitero and 
Wiriadinata, 2022). Кроме того, даже с учетом более агрес-
сивного характера ответных мер, как показывают оцени-
ваемые функции реакции, скорость, с которой уровень 
долга вновь снижается после неблагоприятного шока, все 
еще относительно медленная (рис. 2.9, панель 3).

18Онлайн-приложение 2.5 содержит подтверждение того, что изме-
нение первичных расходов стало более негативно коррелировать 
с изменением разрывов выпуска с учетом первоначального бремени 
задолженности и фиксированных страновых эффектов. В странах — 
экспортерах сырья также проводится более контрциклическая бюд-
жетная политика, хотя ее характер в этих странах по-прежнему менее 
контрцикличный, чем в странах — импортерах сырья.

19Более высокая чувствительность первичного сальдо по отно-
шению к недостаточно устойчивой долговой ситуации особенно 
ярко выражена в странах, где действуют бюджетные правила 
(онлайн-приложение 2.5).

Вклад основ политики 
в макроэкономическую стабилизацию

Чтобы ответить на вопрос, сформулированный 
в заголовке главы: «удача или надлежащие меры поли-
тики?», в этом разделе проводится количественная 
оценка вклада основ политики по сравнению с вкладом 
благоприятных внешних условий в повышение устой-
чивости стран с формирующимся рынком к шокам, 
вызванным неприятием рисков. Анализ проводится 
в два этапа.

На первом этапе изучается степень, в которой косвен-
ные показатели качества основ политики прогнозируют 
рост и инфляцию в странах с формирующимся рынком 
в течение 12 месяцев после начала эпизода неприятия 
риска. В частности, в анализе рассматривается набор 
заранее определенных переменных политики, которые 
охватывают основы денежно-кредитной, макропруденци-
альной и бюджетной политики; затем на основе исполь-
зования фиксированных эффектов, характерных для кон-
кретных эпизодов, проводится сравнение устойчивости 
стран с формирующимся рынком, обладающих разным 
качеством основ политики, притом что влияние внешних 
условий считается постоянным20. Как показывают полу-

20Фиксированные эффекты эпизодов также учитывают возмож-
ность того, что во время недавних эпизодов страны с формирую-
щимся рынком, возможно, извлекли выгоды благодаря решительным 
ответным мерам и более эффективным основам политики в странах 
с развитой экономикой. Эмпирический подход основан на преды-

СФР
СРЭ

Рисунок 2.8.  Цикличность государственных расходов
(Коэффициенты корреляции)
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Источники: доклад МВФ «Перспективы развития мировой экономики», межстра-
новая база данных Всемирного банка по бюджетному пространству и расчеты 
персонала МВФ.
Примечание. Квадраты обозначают корреляцию между изменением отношения 
первичных государственных расходов к ВВП и изменением разрыва выпуска 
за периоды до МФК (1997–2009 гг.) и после МФК (2010–2024 гг.). Значения первичных 
государственных расходов строятся как разность между государственными 
доходами и первичным сальдо бюджета. СРЭ — страны с развитой экономикой; 
СФР — страны с формирующимся рынком; МФК — мировой финансовый кризис.
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ГЛАВА 2  УСТОЙЧИВОСТЬ ЭКОНОМИКИ СТРАН С ФОРМИРУЮЩИМСЯ РЫНКОМ: УДАЧА ИЛИ НАДЛЕЖАЩИЕ МЕРЫ ПОЛИТИКИ?

ченные результаты, более эффективные меры политики 
служат предиктором более высоких показателей и что 
страны получали преимущества, сопоставимые с проч-
ностью основ политики, имеющихся к началу эпизодов 
неприятия риска. Так, ожидается, что в странах с фор-
мирующимся рынком, относящихся к 75-му процен-
тилю распределения по шкале более низких валютных 
дисбалансов к началу эпизода неприятия риска, темпы 
роста будут на 1,3 процентного пункта выше, чем в стра-
нах с формирующимся рынком, относящихся к 25-му 
процентилю к началу того же эпизода неприятия риска 
(рис. 2.10, панель 1). Аналогичным образом, в странах 
с формирующимся рынком, относящихся к 75-му про-
центилю с точки зрения закрепления долгосрочных 
инфляционных ожиданий, как правило, инфляция ниже 
на 1,3 процентного пункта.

Используя оценки, полученные в ходе первого этапа 
анализа, на втором этапе проводится количественная 
оценка общего вклада основ политики и внешних усло-
вий в динамику экономического роста и инфляции 
в течение периода, следующего за шоком неприятия 
риска, с учетом наблюдаемых изменений этих факто-
ров в периоды до и после мирового финансового кри-
зиса21. Совершенствование основ политики в значитель-
ной степени способствовало повышению устойчивости 
во время недавних эпизодов неприятия риска; это позво-
лило повысить рост на 0,5 процентного пункта и снизить 
инфляцию на 0,6 процентного пункта в период после 
мирового финансового кризиса по сравнению с перио-
дом до его начала (рис. 2.10, панель 2). За период после 
кризиса совершенствование основ денежно-кредитной, 
макропруденциальной и бюджетной политики примерно 
в равной степени способствовало росту экономики. 
С другой стороны, снижение инфляции в наибольшей 
степени объясняется улучшением денежно-кредитной 
политики, особенно более прочной фиксацией инфляци-
онных ожиданий. Более благоприятные внешние усло-
вия — выраженные в виде роста реального ВВП в стра-
нах с развитой экономикой, шоков условий торговли 
сырьевыми товарами и глобальных финансовых усло-
вий — также способствовали ускорению роста в странах 

дущих работах, в которых изучалась актуальность основ политики 
во время мирового финансового кризиса или падения цен на нефть 
(Blanchard et al., 2010; Lane and Milesi-Ferretti, 2011; Berkmen et al., 
2012; Grigoli, Herman, and Swiston, 2019). Более подробно методология 
описана в онлайн-приложении 2.6.

21Относительный вклад основ денежно-кредитной, макропруден-
циальной и бюджетной политики в экономический рост и инфляцию 
следует интерпретировать с осторожностью. Во-первых, заранее опре-
деленные основы политики все еще могут носить эндогенный харак-
тер по отношению к экономическому росту и инфляции, даже после 
учета предшествующих трендов. Во-вторых, не существует прямого 
однозначного соответствия между переменными политики, показан-
ными на панели 1 рисунка 2.10, и тремя указанными основами поли-
тики. Несмотря на то, что отдельные переменные экономической 
политики могут быть более тесно связаны с определенной основой, 
они могут оказывать влиять и на другие. Например, уровень внешнего 
долга отражает как меры бюджетной политики, так и макропруденци-
альное регулирование.

Рисунок 2.9.  Бюджетная политика и устойчивость 
долговой ситуации
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Источники: доклад МВФ «Перспективы развития мировой экономики»; J.P. Morgan; 
межстрановая база данных Всемирного банка по бюджетному пространству; расчеты 
персонала МВФ.
Примечание. На панели 1 представлены данные об эластичности первичного сальдо 
по отношению к запаздывающим значениям процентных расходов и государственного 
долга, выраженным в процентах от ВВП. Данные об эластичности получены 
с помощью регрессии первичного сальдо на основе запаздывающих значений 
процентных расходов и государственного долга, а также фиксированных эффектов 
страны и года, совместно рассчитанных за период до МФК (1997–2009 гг.) и период 
после МФК (2010–2024 гг.) с использованием фиктивных переменных, обозначающих 
периоды, и взаимодействий с искомыми переменными с учетом разрыва выпуска 
и уровня безработицы. «Усы» показывают 90-процентные доверительные интервалы. 
На панели 2 показаны значения эластичности суверенных спредов EMBI к государ-
ственному долгу и внешнему долгу, выраженным в процентах от ВВП и процентах 
от экспорта. Значения эластичности получены с помощью регрессии логарифма 
суверенного спреда по государственному долгу и внешнему долгу и страновым 
фиксированным эффектам, совместно оцененным за периоды до и после МФК, 
с использованием фиктивных переменных, обозначающих периоды, и взаимодействий 
с искомыми переменными с учетом разрыва выпуска и уровня безработицы. «Усы» 
показывают 90-процентные доверительные интервалы. На панели 3 представлены 
результаты наглядного моделирования с использованием коэффициентов на основе 
оценочной функции реакции в отношении государственного долга. Расчет подразуме-
вает стабильное первоначальное отношение государственного долга к ВВП наряду 
с шоком, который приведет к росту долга в течение одного года. Моделирование 
предполагает низкий дифференциал между процентными ставками и темпами роста 
(r − g), равный 0, и высокий дифференциал между процентными ставками и темпами 
роста, равный 2 процентам. СРЭ — страны с развитой экономикой; СФР — страны 
с формирующимся рынком; EMBI — индекс облигаций развивающихся рынков J.P. 
Morgan; МФК — мировой финансовый кризис.
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с формирующимся рынком после мирового финансового 
кризиса на 0,5 процентного пункта, однако они не осла-
били инфляционное давление.

Как бороться с будущими шоками 
неприятия риска. Данные имитационного 
моделирования

Страны с более прочными основами политики полу-
чают преимущества в виде более благоприятных ком-
промиссов в области политики, которые позволяют про-
водить контрциклическую денежно-кредитную поли-
тику. В этом разделе используется количественная 
версия модели Целостного подхода к политике (К-ЦПП) 
МВФ (Adrian et al., 2020, 2021; Adrian, Gaspar, and Vitek, 
2022), которая задает общую основу для количественной 
оценки этих компромиссов, а затем подробно описы-
вает соответствующие ответные меры политики, выте-
кающие из усовершенствованных основ политики22. 
Модель К-ЦПП содержит четыре основных фактора тре-
ний: 1) ограниченные возможности субъектов валют-
ного рынка по принятию на себя рисков, что приводит 
к колебаниям премии за риск по непокрытому процент-
ному паритету; 2) лимит внешнего долга, который ино-
гда носит обязывающий характер и может приводить 
к внезапному прекращению притока капитала; 3) слабо 
фиксированные инфляционные ожидания, в результате 
чего изменение валютного курса серьезно сказывается 
на импортных и потребительских ценах; и 4) валютные 
несоответствия в балансах, которые усиливают сдер-
живающее воздействие изменений валютного курса 
в случае внезапного прекращения притока капитала. 
Модель, дополненная эндогенным механизмом индек-
сации инфляции (Erceg, Lindé, and Trabandt, 2024) для 
учета более реалистичного процесса ослабления фик-
сации инфляционных ожиданий, откалибрована для 
двух типов небольших стран с формирующимся рынком 
открытого типа, имеющих гибкий валютный курс. Пер-
вый тип страны напоминает среднюю страну с форми-
рующимся рынком в период до мирового финансового 
кризиса и подвержен всем четырем факторам трений. 
Второй тип представляет собой среднюю страну с фор-
мирующимся рынком в посткризисный период с более 
прочно зафиксированными инфляционными ожидани-
ями и меньшей асимметрией баланса23. Иностранное 
государство откалибровано под США.

22Модель К-ЦПП имеет два ключевых преимущества. Во-первых, 
как и в случае с концептуальными моделями ЦПП (Basu et al., гото-
вится к публикации; Basu and Gopinath, 2024), в ней совместно рассма-
тривается роль денежно-кредитной, валютной и макропруденциальной 
политики в малых странах с открытой экономикой, при этом явно учи-
тываются несовершенства торговых и финансовых рынков, которые 
порождают неэффективные колебания премий за риск. Во-вторых, она 
является явно количественной, может быть решена нелинейно и может 
быть использована для оценки влияния различных комбинаций поли-
тики на страны с различными наборами трений.

23Калибровка модели в соответствии со средними условиями встранах 
с формирующимся рынком до и после мирового финансового кризиса 
является показательной, и ее следует интерпретировать как в равной сте-
пени дающую представление о текущих межстрановых различиях между 
странами с формирующимся рынком. Подробно калибровка модели рас-
сматривается в онлайн-приложении 2.7.

Реальная инфляция Рост ВВП

Рисунок 2.10. Факторы, способствующие устойчивости 
стран с формирующимся рынком во время эпизодов 
неприятия риска
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Источники: Allen and Juvenal, 2025; Consensus Economics; Haver Analytics; 
доклад МВФ «Перспективы развития мировой экономики»; сводная база данных 
МВФ по мерам макропруденциальной политики; межстрановая база данных 
Всемирного банка по бюджетному пространству; расчеты персонала МВФ.
Примечание. На панели 1 представлены прогнозируемые изменения роста реаль-
ного ВВП и инфляции во время эпизодов неприятия риска для страны, переходящей 
от 25-го к 75-му процентилю распределения набора переменных политики. Более 
подробная информация представлена в онлайн-приложении 2.6. «Усы» показывают 
90-процентные доверительные интервалы. На панели 2 представлен вклад основ 
политики и внешних условий в медианный показатель страны с формирующимся 
рынком в период после МФК (2010–2024 гг.) по сравнению с периодом до МФК 
(1997–2009 гг.). Переменные, служащие косвенными показателями внешних условий, 
включают рост реального ВВП в странах с развитой экономикой, шоки условий 
торговли сырьевыми товарами и индекс FCI-G в США. Фиксация инфляционных 
ожиданий и достаточность резервов отражают вклад денежно-кредитной политики; 
валютные диспропорции и меры макропруденциальной политики отражают вклад 
макропруденциальной политики, а показатель внешней задолженности и сальдо, 
скорректированное с учетом циклических колебаний, отражают вклад бюджетной 
политики. МРПК — меры по регулированию потоков капитала; Индекс FCI-G — 
индекс влияния финансовых условий на экономический рост.
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ГЛАВА 2  УСТОЙЧИВОСТЬ ЭКОНОМИКИ СТРАН С ФОРМИРУЮЩИМСЯ РЫНКОМ: УДАЧА ИЛИ НАДЛЕЖАЩИЕ МЕРЫ ПОЛИТИКИ?

Количественная оценка компромиссов в политике 
и вероятности внезапного прекращения притока 
капитала

Для того чтобы проиллюстрировать тезис о компро-
миссах в области политики в странах с формирующимся 
рынком, обладающих разным качеством основ поли-
тики, в анализе рассматривается шок неприятия риска, 
который провоцирует отток капитала, что, в свою оче-
редь, приводит к снижению валютного курса на 10 про-
центов (рис. 2.11). В случае страны с формирующимся 
рынком с прочными основами политики (т. е. страны 
с формирующимся рынком в посткризисный период) 
снижение валютного курса приводит к росту цен 
на импорт, а это провоцирует инфляцию цен и заработ-
ной платы. В тех случаях, когда инфляционные ожида-
ния прочно зафиксированы, можно не прибегать к зна-
чительному ужесточению директивных ставок, допуская 
временные всплески инфляции и ее последующее сни-
жение с приоритетным вниманием стабилизации произ-
водства, объем которого должен поддерживаться за счет 
увеличения чистого экспорта.

С другой стороны, директивным органам в странах 
с формирующимся рынком со слабыми основами поли-
тики (то есть в странах с формирующимся рынком до 
мирового финансового кризиса) приходится иметь дело 
с более жесткими компромиссами в политике. При оди-
наковом ослаблении валютного курса более серьезное 
воздействие валютного курса на внутренние цены при-
водит к существенному росту инфляции. В резуль-
тате центральный банк вынужден агрессивно ужесто-
чать политику, подавляя внутренний спрос. В странах 
с формирующимся рынком с прочными основами поли-
тики объем производства снижается всего на 0,1 про-
центного пункта, а инфляция повышается на 0,2 про-
центного пункта, тогда как в странах с формирующимся 
рынком со слабыми основами политики производство 
сокращается на 0,3 процентного пункта, а инфляция 
повышается на 1 процентный пункт.

Еще одним важным следствием улучшения основ 
политики являются меньшая вероятность и меньшая 
серьезность внезапного прекращения притока капи-
тала. За период после мирового финансового кризиса 
в балансах ряда стран с формирующимся рынком про-
изошли существенные изменения. Средний показатель 
чистых иностранных активов увеличился на 13 процен-
тов ВВП по сравнению с периодом до кризиса, а доля 
внешних обязательств, номинированных в национальной 
валюте, выросла на 12,5 процентного пункта (см. главу 3 
«Доклада по вопросам глобальной финансовой стабиль-
ности» за октябрь 2025 года, в которой описаны послед-
ние тенденции на рынках облигаций в национальной 
валюте). Благодаря таким улучшениям удается удержи-
вать внешний долг в стране на уровне существенно ниже 
лимита, снижая вдвое, до 1,5 процента, вероятность вне-
запного прекращения притока капитала. Кроме того, 
если внезапное прекращение притока капитала все же 

происходило, такие события носили существенно менее 
серьезный характер. Средний кредитный спред во время 
внезапного прекращения притока капитала сужался 
с 6,2 процента до 5,2 процента (рис. 2.12).

Издержки, связанные с отсрочкой ужесточения 
денежно-кредитной политики

Всплеск инфляции в период после пандемии особенно 
усложнил условия для стран с формирующимся рынком, 
столкнувшихся с шоками неприятия риска. Сбои в гло-
бальных цепочках поставок привели к быстрому и устой-
чивому росту цен (глава 2 доклада «Перспективы раз-
вития мировой экономики» за октябрь 2024 года), 
что усилило негативную динамику, обычно наблюдаемую 

СФР со слабыми основами
политики 

СФР с прочными основам
политики 

Рисунок 2.11.  Компромиссы в области политики в ответ 
на шоки неприятия риска 
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Примечание. На рисунке представлены имитационные расчеты модели в ответ 
на шок потока капитала, который вызывает 10-процентное снижение номинально-
го валютного курса. Калибровка СФР со слабыми основами политики проводится 
в соответствии с характеристиками средней СФР в период до МФК, тогда как 
калибровка СФР с прочными основами политики проводится в соответствии 
с характеристиками средней СФР в период после МФК. ИПЦ — индекс потреби-
тельских цен; СФР — страна с формирующимся рынком. МФК — мировой 
финансовый кризис.
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в странах с формирующимся рынком со слабыми осно-
вами политики. Однако многие страны с формирую-
щимся рынком приняли ответные меры, своевременно 
и агрессивно ужесточив денежно-кредитную политику, 
что сыграло решающую роль в предотвращении ослабле-
ния фиксации инфляционных ожиданий (English, Forbes 
и Ubide, 2024).

Для того чтобы количественно оценить издержки, 
связанные с запоздалой и мягкой ответной реакцией 
денежно-кредитной политики, исследуются страны 
с формирующимся рынком, обладающие слабыми осно-
вами политики, и сравниваются результаты моделирова-
ния двух режимов денежно-кредитной политики в слу-
чае сочетания шока неприятия риска и устойчивого 
шока, вызванного ростом издержек (рис. 2.13), — как 
это происходило после пандемии — приводящего к сни-
жению номинального валютного курса на 10 процен-
тов и повышению инфляции на 0,5 процентного пункта. 
При первом режиме денежно-кредитная политика прово-
дится в соответствии со стандартным правилом Тейлора, 
предполагающим, что центральный банк своевременно 
и агрессивно реагирует на инфляционное давление. Вто-
рой режим предполагает, что ответные меры политики 
запаздывают и носят сдержанный характер: центральный 
банк сначала пытается не реагировать на всплеск инфля-
ции, но впоследствии, чтобы справиться с уже повышен-
ной инфляцией, в конечном счете повышает учетную 

ставку больше, чем в рамках первого режима24. Несмо-
тря на то что с помощью обоих режимов в конечном 
счете удается вернуть инфляцию к целевому ориентиру 
к концу третьего года после шока, в результате запозда-
лого ужесточения процентные ставки приходится повы-
шать значительно больше — на 1,4 процентных пункта, 

24В этой модели цены и заработная плата, как правило, растут 
быстрее в том случае, когда инфляция далека от целевого ориен-
тира, в результате чего инфляция приобретает устойчивый характер. 
Этот механизм усугубляет сложность выбора компромиссного реше-
ния в связи с отсрочкой ужесточения денежно-кредитной политики, 
поскольку инфляцию становится сложнее сдерживать, как только 
ослабевает фиксация инфляционных ожиданий.

Вероятность внезапного
прекращением притока капитала 

Кредитный спред во время
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Рисунок 2.12.  Вероятность и серьезность внезапного 
прекращения притока капитала
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Примечание. На рисунке представлена вероятность и серьезность внезапного 
прекращения притока капитала на основе стохастического моделирования, 
описанного в работе Adrian et al., 2020, 2021. Средняя степень серьезности вне-
запного прекращения притока капитала оценивается на основе использования 
кредитного спреда, который рассчитывается как ставка по заимствованиям 
за вычетом ключевой ставки. СФР — страны с формирующимся рынком.

Стандартное правило Тейлора Запоздалое ужесточение

Рисунок 2.13.  Издержки, связанные с отсрочкой 
ужесточения денежно-кредитной политики, в странах 
с формирующимся рынком, имеющих слабые основы 
политики
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Примечание. На рисунке представлена имитационная модель ответных мер 
на шок потока капитала, который вызывает 10-процентное снижение номиналь-
ного валютного курса наряду с шоком издержек. Калибровка СФР со слабыми 
основами политики проводится в соответствии с характеристиками средней 
СФР в период до МФК. В сценарии «запоздалого ужесточения» центральный 
банк сначала пытается не принимать в расчет всплеск инфляции. ИПЦ — индекс 
потребительских цен; СФР — страна с формирующимся рынком; МФК — мировой 
финансовый кризис.
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ГЛАВА 2  УСТОЙЧИВОСТЬ ЭКОНОМИКИ СТРАН С ФОРМИРУЮЩИМСЯ РЫНКОМ: УДАЧА ИЛИ НАДЛЕЖАЩИЕ МЕРЫ ПОЛИТИКИ?

что влечет за собой более выраженное сокращение про-
изводства — на 0,7 процента ВВП — через пять кварта-
лов после шока.

Роль валютных интервенций
Наконец, модель используется для изучения роли 

валютных интервенций с сопоставлением результатов 
для стран с формирующимся рынком, обладающих 
различными основами политики, на основе допуще-
ния о достаточности резервов. В ответ на шок непри-
ятия риска и в отсутствие интервенций номинальный 
валютный курс снижается на 10 процентов. Однако 
когда центральный банк проводит интервенции, сокра-
щая резервы на 3 процента ВВП, это помогает противо-
действовать оттоку капитала, ограничивая повышение 
премии за риск по непокрытому процентному паритету 
и вдвое уменьшая снижение валютного курса25.

Как показывают результаты, несмотря на валютные 
интервенции, остаточное снижение валютного курса 
в странах с формирующимся рынком со слабыми осно-
вами политики все же способствует росту инфляции 
вследствие относительно сильной передачи воздействия 
валютного курса. Тем не менее через два года после шока 
совокупный рост цен оказывается на 0,7 процентного 
пункта ниже, чем в сценарии, не предусматривающем 
интервенции. Это уменьшает потребность в уже-
сточении денежно-кредитной политики и снижает 
связанные с этим потери объема производства 
на 0,9 процентного пункта (рис. 2.14, панель 1). Напро-
тив, для стран с формирующимся рынком с прочными 
основами политики выгоды от валютных интервен-
ций невелики. Учитывая более прочно зафиксирован-
ные инфляционные ожидания, инфляция снижается 
лишь на 0,1 процентного пункта, когда центральный 
банк проводит интервенции, при этом объем производ-
ства незначительно повышается, несмотря на ужесто-
чение денежно-кредитной политики, поскольку сниже-
ние номинального курса дает импульс чистому экспорту 
(рис. 2.14, панель 2)26.

25Эффективность валютных интервенций в качестве меры для ком-
пенсации снижения номинального валютного курса зависит от емко-
сти валютных рынков. Поскольку предполагается, что этот показатель 
одинаков как в странах с формирующимся рынком, обладающих 
прочными основами экономической политики, так и в тех, которые 
имеют слабые основы политики, снижение валютного курса в резуль-
тате интервенций центрального банка будет таким же.

26В работе Adrian et al. (2021) сравниваются эффекты мер управ-
лению потоками капитала и валютных интервенций в аналогичной 
модели. Как показывает моделирование, эти инструменты обладают 
аналогичными преимуществами. Несмотря на то что приведенный 
в данной главе анализ касается валютных интервенций и позволяет 
сравнивать страны с прочными и слабыми основами политики, содер-
жащиеся в ней выводы могут быть применены также в отношении 
использования мер по управлению потоками капитала.

Выводы и последствия для экономической 
политики

За период после мирового финансового кризиса 
большинство стран с формирующимся рынком проде-
монстрировали удивительную устойчивость к шокам 
неприятия риска, в том числе после шока COVID-19 
и последовавшего за пандемией всплеска инфляции. 
Несмотря на то что благоприятные внешние условия, 
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Рисунок 2.14.  Эффекты валютных интервенций
(В процентах)
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Примечание. На рисунке представлена имитационная модель в ответ на шок 
потока капитала, который вызывает 10-процентное снижение номинального валют-
ного курса, при этом валютные интервенции не проводятся. Сценарии валютных 
интервенций предполагают сокращение валютных резервов на 3 процента ВВП. 
Калибровка СФР со слабыми основами политики проводится в соответствии 
с характеристиками средней СФР в период до МФК, тогда как калибровка СФР 
с прочными основами политики проводится в соответствии с характеристиками 
средней СФР в период после МФК. Валютные резервы выражены в процентах 
от трендового ВВП; номинальное снижение валютного курса и рост производства 
выражены в процентах; инфляция ИПЦ и номинальная учетная ставка выражены 
в процентных пунктах. На рисунке представлены валютные резервы в момент 
наступления шока, совокупные изменения инфляции ИПЦ и производства в тече-
ние двух лет после шока, а также среднее значение номинального ослабления 
валютного курса и изменения учетной ставки за два года. ИПЦ — индекс потре-
бительских цен; СФР — страны с формирующимся рынком; ВИ — валютные 
интервенции; МФК — мировой финансовый кризис.
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несомненно, позволили этим странам укрепить способ-
ность противостоять шокам неприятия риска, отмеча-
емую в последнее время устойчивость нельзя в полной 
мере объяснить факторами удачного стечения обстоя-
тельств. Совершенствование основ политики сыграло 
решающую роль в поддержании макроэкономической 
стабильности, позволив странам проводить эффектив-
ную политику.

Анализ эволюции основ экономической политики 
в странах с формирующимся рынком свидетельствует 
о том, что в среднем эти страны со временем достигли 
значительного прогресса, который помог им сократить 
разрыв со странами с развитой экономикой, хотя 
по степени продвижения между странами имеются 
различия. Улучшения де факто — а не только введение 
режима таргетирования инфляции и бюджетных пра-
вил де-юре — позволили повысить эффективность про-
ведения денежно-кредитной и бюджетной политики 
и доверие к ней, а это, в свою очередь, привело к более 
сдержанному использованию валютных интервенций. 
Иными словами, инвестиции стран с формирующимся 
рынком в модернизацию основ экономической политики 
обеспечили высокую отдачу, повысив устойчивость 
к шокам неприятия риска. Сравнение типичного эпизода 
неприятия риска после мирового финансового кри-
зиса с типичным эпизодом до кризиса позволяет пред-
положить, что укрепление основ политики обеспечило 
повышение экономического роста на 0,5 процентного 
пункта и снижение инфляции на 0,6 процентного пун-
кта. В то же время благоприятные внешние условия спо-
собствовали ускорению роста на 0,5 процентного пун-
кта, но не помогли ослабить инфляционное давление.

Основанная на результатах обширного набора эмпи-
рических исследований по оценке основ политики 
и моделирования для проведения количественной 
оценки стратегических компромиссов в рамках различ-
ных основ политики, данная глава содержит некоторые 
ключевые выводы для директивных органов, которые 
помогут им ориентироваться в глобальных условиях, 
подверженных потрясениям.
•	 Денежно-кредитная политика. Четкое информирова-

ние о целях политики и функция реагирования цен-
трального банка могут помочь закрепить инфляцион-
ные ожидания и повысить доверие. Это, в свою очередь, 
облегчает компромиссы в области политики и позво-
ляет центральному банку уделять больше внимания 
стабилизации производства. Кроме того, укрепление 
и защита независимости центральных банков имеют 
важное значение для ограждения решений в области 
политики от политического давления и для ослабления 
риска бюджетного доминирования. Это по-прежнему 
актуально в нынешних условиях, когда инфляционные 
ожидания закреплены, а бюджетные потребности 
растут, что может вызвать соблазн у директивных орга-
нов уступить политическому давлению.

•	 Валютные интервенции. Валютные интервенции могут 
сыграть стабилизирующую роль в менее устойчивых 

странах с формирующимся рынком, однако выгоды 
от них уменьшаются по мере укрепления основ поли-
тики. Учитывая издержки, связанные с валютными 
интервенциями, следует поощрять усилия по закрепле-
нию инфляционных ожиданий и сокращению асим-
метричности в балансах, в том числе путем внедрения 
макропруденциальных основ, снижая тем самым 
потребность в интервенциях на валютном рынке.

•	 Бюджетная политика. В условиях высокой неопре-
деленности и растущих потребностей в расходах для 
укрепления бюджетной дисциплины необходимы 
более строгие бюджетные защитные механизмы. 
Инвестирование в заслуживающие доверия средне-
срочные бюджетные основы, сочетающие в себе более 
гибкие правила с прочными и независимыми бюджет-
ными институтами, имеет важное значение для демон-
страции приверженности бюджетным целям и в то же 
время позволяет проводить более контрциклическую 
бюджетную политику. Соблюдение бюджетных правил 
можно улучшить с помощью основанного на оценке 
рисков бюджетного якоря с учетом потенциала страны 
по обслуживанию и погашению долга и надежных 
механизмов коррекции (Acalin et al., 2025). Рациональ-
ное управление государственным долгом также может 
смягчить влияние негативных шоков на стоимость 
заимствований (Pedersoli and Presbitero, 2023). Такие 
меры политики помогут задать вектор на достижение 
приемлемого уровня долга и обеспечить накопление 
бюджетных резервов (см. главу 2 «Бюджетного вест-
ника» за октябрь 2021 года). Углубление рынков обли-
гаций в национальной валюте и расширение участия 
инвесторов-резидентов также могут повысить устой-
чивость (см. главу 3 «Доклада по вопросам глобальной 
финансовой стабильности» за октябрь 2025 года).

•	 Трилемма, а не дилемма? Наблюдаемая устойчивость 
к эпизодам неприятия риска, снижение предельных 
выгод от валютных интервенций (и мер по управ-
лению потоками капитала) при условии прочно-
сти основ политики и признаков большей авто-
номии проводимой в стране денежно-кредитной 
политики — все это в совокупности указывает 
на постепенное (хотя и неравномерное в разных 
странах) отступление от дилеммы (Rey, 2015) в сто-
рону классической трилеммы Манделла-Флеминга.

•	 В перспективе страны с формирующимся рынком, 
обладающие прочными основами политики, будут 
лучше подготовлены к преодолению шоков неприятия 
риска. Эти страны получат преимущества в виде упро-
щения компромиссных решений в области политики 
и будут меньше подвержены рискам внезапного пре-
кращения притока капитала. В свою очередь, странам 
с более слабыми основами политики следует не под-
даваться искушению отложить ужесточение денеж-
но-кредитной политики, поскольку такая задержка 
может ослабить фиксацию инфляционных ожида-
ний и привести к увеличению потерь объемов про-
изводства. В таких странах валютные интервенции 
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могут обеспечить временное облегчение. Тем не менее 
такие меры являются дорогостоящими, и их не сле-
дует использовать для замены или отсрочки необхо-
димых усилий по закреплению инфляционных ожида-
ний и сокращению асимметричности баланса. В более 
широком смысле валютные интервенции не должны 
препятствовать обоснованной корректировке макроэ-
кономической политики, в том числе валютного курса.

Заметные улучшения основ экономической политики 
и их роль в укреплении устойчивости стран с форми-
рующимся рынком во время недавних эпизодов непри-
ятия риска не должны вызывать самоуспокоенности. 
Следует обратить внимание на три ключевых фактора.
•	 Во-первых, нет гарантии того, что внешние условия 

останутся благоприятными. Несмотря на то что 
после мирового финансового кризиса глобальные 
финансовые условия складывались относительно бла-
гоприятно, они могут быстро измениться, что приве-
дет к сокращению потребления и инвестиций в стра-
нах с развитой экономикой. Между тем повышение 
глобальных процентных ставок создает значитель-
ные риски для стран с формирующимся рынком, уро-
вень долга которых уже повышен. А геополитическая 
напряженность может спровоцировать неблагопри-
ятные изменения условий торговли в странах с фор-
мирующимся рынком.

•	 Во-вторых, экономические последствия пандемии 
COVID-19 и энергетический шок, вызванный войной 
России в Украине, привели к росту отношения госу-
дарственного долга к ВВП во многих странах с фор-
мирующимся рынком. Сузившееся бюджетное про-

странство может ограничить способность бюджетной 
политики эффективно реагировать на будущие 
шоки; это указывает на необходимость восстановле-
ния бюджетного потенциала до наступления следу-
ющего периода напряженности на рынке. Более того, 
всплеск инфляции после пандемии, возможно, при-
вел к напряженности в инфляционных ожиданиях, 
а это означает, что центральные банки должны сохра-
нять неизменную и заслуживающую доверия привер-
женность обеспечению стабильности инфляции.

•	 В-третьих, не следует упускать из виду риски отсту-
пления от намеченного курса политики. Завоеванное 
в последнее время доверие и упрочение институци-
ональных основ нельзя воспринимать как должное. 
Как показано во вставке 2.3, независимость централь-
ного банка может оказаться под угрозой из-за поли-
тически мотивированных назначений, а это потенци-
ально может привести к бюджетному доминированию, 
утрате доверия и всплеску инфляции. Аналогичным 
образом, преобладающее давление факторов политэ-
кономии может привести к ослаблению или игнори-
рованию бюджетных правил, что подорвет доверие 
к бюджетной политике.

В силу этих причин значительные успехи, достигну-
тые в последние годы в странах с формирующимся рын-
ком и их действенные ответные меры в условиях недав-
них потрясений следует рассматривать как фундамент 
для дальнейшего укрепления основ денежно-кредитной, 
макропруденциальной и бюджетной политики, а также 
для восстановления резервов, чтобы они могли лучше  
противостоять нарастающей глобальной неопределенности.
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выборка EMBI
СФР 

Рисунок 2.1.1. Превентивные программы МВФ 
и их роль в эпизодах неприятия риска 
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Источники: Bloomberg Finance L.P.; Emerging Portfolio Fund Research; Haver 
Analytics; расчеты персонала МВФ.
Примечание. На панели 1 показано предполагаемое изменение спредов 
после объявления о новых ФКЛ или СЛЛ относительно других стран 
с формирующимся рынком, включенных в EMBI. В оценках учитываются 
глобальные финансовые переменные и запаздывающие спреды. 
На панели 2 показаны функции реакции на импульс на основе местных 
прогнозов с фиксированными эффектами по странам и годам. Шоки 
выявлены в начале пандемии COVID-19 и вторжения России в Украину. 
Оценки получены с использованием обратного вероятностного взвеши-
вания для макроэкономических показателей 2017–2019 годов (спреды 
EMBI, отношение долга к ВВП, бюджетный дефицит и сальдо счета 
текущих операций) по вероятности выполнения превентивной догово-
ренности в выборке. «Усы» показывают 90-процентные доверительные 
интервалы. СФР — страны с формирующимся рынком; EMBI — индекс 
облигаций развивающихся рынков J.P. Morgan; ФКЛ — гибкая кредитная 
линия МВФ; ПЛЛ — линия превентивной поддержки и ликвидности; 
СЛЛ — линия краткосрочной поддержки ликвидности МВФ.

Превентивные инструменты МВФ — гибкая кре-
дитная линия (ФКЛ), линия превентивной поддержки 
и ликвидности (ПЛЛ) и линия краткосрочной 
поддержки ликвидности (СЛЛ) — являются неотъемле-
мыми компонентами кредитного инструментария орга-
низации. Они предоставляют государствам-членам, 
отвечающим квалификационным требованиям, немед-
ленный доступ к ресурсам МВФ без каких-либо условий 
или с ограниченными условиями и нацелены на укре-
пление доверия со стороны рынка, обеспечивая при 
этом страхование от внешних потрясений. Эти инстру-
менты доступны отвечающим установленным крите-
риям государствам-членам, которые характеризуются 
весьма прочными (или устойчивыми, в случае ПЛЛ) 
основными экономическими показателями и основами 
политики, продолжительным опытом (и текущей прак-
тикой) реализации весьма действенных мер политики 
и приверженностью поддержанию таких мер.

Во вставке приводится оценка эффективности этих 
инструментов в поддержке доступа стран с формирую-
щимся рынком к международным финансовым рынкам 
и укреплении доверия рынков в периоды повышенных 
глобальных рисков. Исследование событий, связанных 
с утверждением новых соглашений ФКЛ и СЛЛ, пока-
зывает значительное и все более выраженное сужение 
спредов по суверенным облигациям в течение несколь-
ких дней после объявления о заключении соглашений 
(рис. 2.1.1, панель 1)1,2.

Превентивные инструменты также помогают 
во время эпизодов неприятия риска. Как показывают 
местные прогнозы со взвешиванием по обратной вели-
чине склонности (Angrist, Jordà, and Kuersteiner, 2018), 
в странах с формирующимся рынком, имеющих пре-
вентивные механизмы, наблюдалось значительно мень-
шее увеличение спредов и оттока капитала в течение 
двух последних эпизодов неприятия риска по сравне-
нию с сопоставимыми странами, обладающими анало-
гичными фундаментальными показателями (рис. 2.1.1, 
панель 2). Эти результаты свидетельствуют о том, 
что польза таких инструментов может возрасти в усло-
виях, подверженных потрясениям, в которых повто-
ряющиеся периоды стресса могут создавать проблемы 
для стран с формирующимся рынком, интегрирован-
ных в глобальную торговлю и финансы (IMF, 2023b).

Автором данной вставки является Джулио Лизи.
1В данном анализе рассматриваются механизмы гибкой кредит-

ной линии (ФКЛ), утвержденные в 2009 году для Колумбии, Мек-
сики и Польши; ФКЛ, утвержденные в 2020 году для Чили и Перу 
в условиях шока, вызванного COVID-19, и ФКЛ для Марокко 
в 2023 году. В нем также нашла отражение линия краткосрочной 
поддержки ликвидности, утвержденная для Чили в мае 2022 года.

2Этот результат согласуется с более ранними работами (Lisi, 
2022) и является робастным к использованию синтетического под-
хода к контролю (Abadie, 2021). В среднем спреды остаются более 
чем на 20 базисных пунктов ниже, чем их синтетические аналоги 
в течение 60 торговых дней после объявления.

Вставка 2.1. Механизмы МВФ и устойчивость стран с формирующимся рынком
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Краеугольным камнем эффективной основы 
денежно-кредитной политики является четкий номи-
нальный «якорь» и твердая, заслуживающая доверия 
приверженность ценовой стабильности. Несмотря 
на то, что номинальный «якорь» может различаться 
в разных странах, во всех случаях его следует рас-
сматривать как ясный и заслуживающий доверия 
инструмент, обеспечивающий основу для принятия 
решений по установлению цен и заработной платы. 
За последние два с половиной десятилетия многие 
центральные банки стран с формирующимся рынком 
добились существенного прогресса в модернизации 
своих денежно-кредитных основ — в одних случаях 
их побудили к этому неупорядоченные условия на рын-
ках, в других случаях этому способствовали благопри-
ятные обстоятельства. Приоритетной задачей многих 
из этих реформ было обеспечение стабильности цен, 
часто при технической помощи со стороны МВФ. 
В этой вставке подробно описаны некоторые ключе-
вые этапы.

Ограничение возможностей для политического вме-
шательства имеет важное значение для убедительной 
демонстрации приверженности ценовой стабильности1. 
В некоторых странах с формирующимся рынком бюд-
жетные реформы и одобрение со стороны органов 
государственного управления цели центрального банка 
по обеспечению стабильности цен сыграли дополня-
ющую роль в смягчении опасений по поводу бюджет-
ного доминирования. Инвестиции в нормативно-пра-
вовые, надзорные и макропруденциальные системы 
также имеют решающее значение для того, чтобы 
органы денежно-кредитного регулирования могли пре-
следовать цели ценовой стабильности. Банк Таиланда 
является хорошим примером, потому что введенный 
им режим таргетирования инфляции (ТИ) были под-
креплен и дополнен амбициозными реформами поли-
тики Таиланда в отношении финансового сектора.

В зависимости от денежно-кредитных основ, среди 
других ключевых этапов можно отметить формирова-

1См. работу Brandao-Marques et al., 2024, в которой показаны 
связи между государственным долгом и долгосрочными инфля-
ционными ожиданиями в странах с формирующимся рынком, 
а также дополнительные данные в работе David, Pienknagura, and 
Yépez, 2025.

ние достаточных валютных резервов или прояснение 
надлежащей роли валютного курса. Для стран с фор-
мирующимся рынком, применяющих режим ТИ, осо-
бенно для тех, которые переходят от режимов фик-
сированного валютного курса, решающее значение 
имеют как обеспечение большей гибкости валютного 
курса, так и сведение валютных интервенций к обо-
снованному минимуму. Это помогает избежать невер-
ного представления об ориентации на определенный 
уровень валютного курса и путаницы в отношении 
«истинного» номинального «якоря». Центральный 
банк Чили и Резервный банк Южной Африки являются 
примерами твердой приверженности поддержанию 
гибкости валютного курса и ограничению валютных 
интервенций.

Другие ключевые этапы связаны с развитием опера-
ционных и технических структур и систем принятия 
решений центральных банков. Многие центральные 
банки стран с формирующимся рынком преодолели 
целый ряд трудностей для наращивания своего опера-
ционного потенциала по управлению ликвидностью 
и регулированию краткосрочных процентных ставок, 
одновременно способствуя развитию межбанковского 
рынка, рынка ценных бумаг и других рынков, имею-
щих ключевое значение с точки зрения передачи воз-
действия денежно-кредитной политики. Так, Нацио-
нальный банк Грузии определил в качестве приоритета 
ряд реформ политики в этих областях для поддержки 
развития своей основы ТИ.

Последним ключевым этапом является разработка 
прочной основы для информирования о решениях 
в области денежно-кредитной политики и их обосно-
вании. Многие центральные банки стран с формирую-
щимся рынком, включая примеры, отмеченные в этой 
вставке, сформировали развитые структуры комму-
никации, опирающиеся на проведение регулярных 
пресс-конференций, заявления о политике и отчеты 
о денежно-кредитной политике2. Такие инвестиции 
помогают повысить подотчетность и улучшить пони-
мание общественностью целей центральных банков 
и их функций реагирования.

2См. работу Unsal, Papageorgiou, and Garbers, 2022, где приве-
дены доказательства улучшения систем коммуникации централь-
ных банков.

Автором данной вставки является Томас Дж. Картер.

Вставка 2.2. Этапы разработки основ денежно-кредитной политики
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Проведение денежно-кредитной политики без поли-
тического вмешательства имеет важное значение 
для обеспечения независимости центрального банка, 
поскольку это помогает закрепить инфляционные ожи-
дания и обеспечить стабильность цен (Blinder, 2000; 
Bernanke, 2010; Fischer, 2015; Ioannidou et al., 2025). 
В этой вставке рассматриваются макроэкономические 
последствия ослабления независимости центрального 
банка в случае политически мотивированных решений 
по смене управляющих, которые возникают, когда 
назначение или смещение действующего руководи-
теля происходит без соблюдения четких, основанных 
на правилах процедур, когда профессиональная квали-
фикация не является приоритетом и когда операцион-
ная независимость центрального банка не сохраняется.

На основе произошедших с 2000 года 134 случаев 
смены руководителей центральных банков в 11 стра-
нах с развитой экономикой и в 16 странах с форми-
рующимся рынком проведена классификация таких 
случаев смены руководителей с учетом того, упомина-
лись ли политическое вмешательство и политические 
мотивы в новостных сообщениях во время смены руко-
водства1. Случаи смены руководства по политическим 
мотивам гораздо чаще встречаются в странах с форми-
рующимся рынком (50, около половины всех случаев), 
чем в странах с развитой экономикой (5, или 8 процен-
тов всех случаев). Кроме того, инфляционные ожидания 
менее прочно закреплены в странах, где чаще проис-
ходит смена руководителей по политическим мотивам 
(рис. 2.3.1). Так, инфляционные ожидания превышают 
целевые ориентиры примерно на 1 процент в странах, 
где такая смена руководства происходит в большинстве 
случаев, и более чем на 2 процента, где она является 
нормой. В странах, где смена руководства происходит 
не по политическим мотивам, инфляционные ожидания 
сохраняются вблизи целевого ориентира. Такая корре-
ляция наблюдается как в странах с развитой экономи-
кой, так и в странах с формирующимся рынком. В стра-
нах, где независимость центрального банка закреплена 
де-юре, такая взаимосвязь не выявлена (Romelli, 2024).

Для определения того, как смена руководства по поли-
тическим мотивам влияет на макроэкономические пере-
менные, в анализе используются местные прогнозы 
разности разностей (Dube et al., 2023), учитывающие 
прошлые изменения макроэкономических переменных, 
а также фиксированные страновые и временные 
эффекты. Через шесть месяцев после смены руководства 
по политическим мотивам реальные ставки снижаются 

1Классификация опирается на субъективные оценки, осно-
ванные на информации, публикуемой по каждому случаю смены 
руководства на веб-сайте https://centralbanking.com, наряду с ново-
стями, сообщаемыми Bloomberg и Financial Times.

Политически мотивированная смена руководства 
Смена руководства без политической мотивации

Целевой показатель инфляции (в процентах)
Долгосрочные инфляционные ожидания (в процентах)

Показатель независимости де-юре
(индекс, правая шкала)

Рисунок 2.3.1  Эффекты случаев политически 
мотивированной смены руководства 
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Источники: Goldman Sachs; Haver Analytics; Организация экономического 
сотрудничества и развития; Romelli, 2024; расчеты персонала МВФ.
Примечание. На панели 1 столбцы показывают среднее значение 
отклонений от целевого показателя инфляционных ожиданий 
на пять лет вперед, желтые прямоугольники — целевой показатель 
инфляции, а красные квадраты — независимость центрального 
банка де-юре в соответствии с работой Romelli, 2024. Все переменные 
выражены по группам стран с 2000 по 2024 год на основе частоты 
случаев политически мотивированной смены руководства. На панели 2
столбцы показывают средние изменения результатов через шесть 
месяцев после смены руководства по политическим мотивам (синие 
столбцы) и смены руководства по мотивам, не связанным с политикой 
(красные столбцы). Реальная процентная ставка определяется как 
разница между 3-месячной ставкой по депозитам (или эквивалентом) 
и инфляционными ожиданиями на 12 месяцев вперед. Положительное 
изменение номинального валютного курса означает его ослабление. 
Спецификации учитывают предварительные тренды в переменных 
результатов, фиксированный набор макроэкономических контрольных 
переменных, а также фиксированные эффекты по стране и времени. 
«Усы» показывают 90-процентные доверительные интервалы. 
Выборка включает в себя все случаи смены руководства, которые 
можно использовать для выделения причинно-следственных 
эффектов таких решений.

Авторами данной вставки являются Марейн А. Болхаус, Руи 
Мано и Хедда Торелл.

Вставка 2.3. Макроэкономические последствия ослабления независимости центральных банков
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на 1,6 процентного пункта, валютные курсы снижаются 
на 3,1 процента, а инфляция и инфляционные ожидания 
повышаются на 1,7 процентного пункта по сравнению 
со странами с аналогичными макроэкономическими 
показателями, в которых не произошла смена руково-
дителя. Валютный курс также, как правило, ослабевает, 
однако эффект не является статистически значимым. 
В силу ограниченного числа случаев смены руководства 

по политическим мотивам в странах с развитой эконо-
микой получение убедительных доказательств диффе-
ренцированных эффектов между группами стран затруд-
нено. Результаты для стран с формирующимся рынком 
очень близки к результатам по всей выборке, тогда 
как для стран с развитой экономикой они либо меньше 
по величине (для ожидаемого уровня инфляции и сни-
жения валютного курса), либо незначительны.

Вставка 2.3 (окончание)
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Страны все чаще стремятся преобразовать свою эконо-
мику путем предоставления государственной поддержки 
конкретным предприятиям и секторам. Их мотивы 
существенно различаются, но часто направлены на раз-
витие стратегических отраслей с целью повысить буду-
щие показатели производительности и роста и снизить 
зависимость от импорта в таких ключевых секторах, 
как энергетика. В этой главе используются теоретиче-
ские модели, эмпирические данные и практические при-
меры с целью определить, при каких условиях такие 
меры промышленной политики с наибольшей вероятно-
стью будут успешны. С помощью упрощенной модели, 
основанной на данных исследований о зарождающихся 
отраслях, в главе показано, что промышленная поли-
тика может способствовать возвращению производ-
ства из-за рубежа и наверстыванию отставания от гло-
бальных передовых технологических рубежей в секторах, 
где деятельность предприятий становится более эффек-
тивной по мере расширения производства. Однако 
на этапе преодоления отставания эти меры приводят 
к росту потребительских цен, а их результаты зави-
сят от начальных условий, таких как размер техно-
логического разрыва, темпы обучения в процессе дея-
тельности на предприятиях и размер рынка. Эти меры 
также могут требовать значительных государствен-
ных расходов, что важно учитывать в период повышен-
ного уровня долга и ограниченного бюджетного простран-
ства во многих странах. Согласно имеющимся эмпири-
ческим данным, принимаемые в последнее время меры 
промышленной политики, которые в основном пред-
ставляют собой сочетание прямой поддержки и субси-
дируемого финансирования, связаны с улучшением пока-
зателей в целевых секторах, однако масштабы этих 
улучшений невелики. Кроме того, такие меры способны 
вызывать вторичные эффекты в других секторах, кото-
рые трудно определить с помощью эмпирических дан-
ных. Анализ агрегированного воздействия политики 
с использованием количественной модели торговли для 
ряда секторов показал, что недостаточная адресность 
мер может приводить к снижению совокупной произ-
водительности в связи с перемещением факторов про-
изводства между секторами. Так, широкомасштабные 

субсидии в энергетическом секторе могут уменьшить 
зависимость от импорта ископаемого топлива, но при 
этом также понизить производительность в неэнер-
гетических секторах. В целом, согласно выводам этой 
главы, директивным органам следует четко осознавать 
альтернативные издержки и компромиссы: хотя про-
мышленная политика способна повысить объем про-
изводства в целевом секторе, необходимо соотносить 
это с другими факторами, включая бюджетные 
издержки, рост потребительских цен и вероятность 
нерационального распределения ресурсов. Важнейшими 
элементами хорошо продуманного набора мер промыш-
ленной политики являются надлежащая адресность, 
защитные механизмы, рыночная дисциплина и дополня-
ющие структурные реформы.

Введение
Замедление темпов роста мировой экономики, в соче-

тании с опасениями по поводу нарушений цепочек 
поставок и энергетической безопасности, возродило 
интерес к мерам политики, направленным на содействие 
экономическому росту и устойчивости, в том числе к 
мерам промышленной политики (ПП). Эти меры исполь-
зуются с целью стимулировать структурные преобразо-
вания путем предоставления конкретным отраслям или 
предприятиям государственной поддержки в форме суб-
сидий и других преференций. При этом ключевое значе-
ние имеет направленность этих мер на отдельные пред-
приятия или секторы; хотя более общие меры политики, 
такие как структурные реформы и макроэкономиче-
ская политика, также способны влиять на структуру эко-
номики, их нельзя отнести к ПП. В принципе ПП может 
устранять сбои рыночных механизмов, сдерживающие 
развитие производственных мощностей, например за 
счет сокращения издержек по мере расширения произ-
водства на уровне секторов. На практике ПП принимает 
различные формы и используется для достижения мно-
жества целей, в том числе стимулирования роста про-
изводительности, защиты рабочих мест в обрабатываю-
щей промышленности, укрепления устойчивости путем 
создания местных цепочек поставок, достижения самодо-
статочности в ключевых секторах, таких как энергетика, 
и диверсификации экономики за счет развития зарожда-
ющихся отраслей. На фоне усиления геополитической 
напряженности значимость ПП как инструмента эконо-
мической политики все более возрастает.

С 2009 года число новых мер ПП существенно 
увеличилось; при этом особенно значительный рост 
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наблюдался после начала пандемии COVID-19 (рис. 3.1, 
панель 1). Наиболее заметно эта динамика проявилась 
в энергетическом секторе. Треть всех мер ПП, принятых 
в период с 2009 по 2022 год, была направлена по крайней 
мере на один вид продукции энергетического сектора, 
и примерно 80 процентов этих мер были приняты в энер-
гозависимых странах (рис. 3.1, панель 2). Некоторые 
страны использовали ПП с целью повысить энергети-
ческую безопасность за счет сокращения зависимости 
от импорта ископаемого топлива и ускорения электрифи-
кации экономики.

В связи с ростом использования ПП в мире в этой 
главе представлена аналитическая основа для оценки 
макроэкономических выгод, рисков и компромиссов, 
связанных с применением таких стратегий, на уровне 
стран. В анализе учитываются как результаты на уровне 
секторов, так и агрегированные показатели, в том числе 
добавленная стоимость, производительность и распреде-
ление ресурсов, и рассматриваются экономические ком-
промиссы и риски. На протяжении всей главы основное 
внимание уделяется сектору энергетики, как для иллю-
страции общих принципов, так и для описания важного 
конкретного случая применения промышленной поли-
тики. Многие страны стремятся сократить зависимость 
от импорта ископаемого топлива путем содействия раз-
витию отечественного производства чистых технологий. 
Кроме того, энергетический сектор имеет глубокие вза-
имосвязи с другими секторами, поэтому его эффек-
тивность имеет важное значение для всей экономики. 
Для того чтобы анализ имел четкую направленность 
и не был чрезмерно сложным, основное внимание в главе 
уделяется влиянию ПП на внутренние показатели стран, 
поскольку именно они, вероятно, имеют первостепенное 
значение для директивных органов1.

В главе рассматриваются четыре основных вопроса.
• Как развивались меры промышленной политики

в последнее время? Какие инструменты промыш-
ленной политики при этом применялись? Каковы
их основные заявленные цели?

1Хотя этот вопрос выходит за рамки данной главы, широкомас-
штабная промышленная политика также может создавать трансгра-
ничные вторичные эффекты и провоцировать ответные меры со сто-
роны торговых партнеров. Согласно недавно опубликованному 
исследованию МВФ, результаты промышленной политики стран 
подвержены влиянию субсидий и торговых барьеров, вводимых тор-
говыми партнерами (Hodge et al., 2024; Rotunno and Ruta, 2025), и при-
нятые за последнее время меры промышленной политики спровоци-
ровали принятие ответных мер (Evenett et al., 2024). Теоретические 
модели показывают, что координация мер промышленной политики 
на мировом уровне способна улучшить глобальные результаты, 
тогда как ответные меры могут вызвать расточительную глобальную 
гонку субсидий (Ju et al., 2024; Lashkaripour and Lugovskyy, 2023). 
Во вставке 3.2 отмечается, что в ЕС субсидии, вводимые на нацио-
нальном уровне для поддержки местных предприятий, могут оказы-
вать негативное воздействие на конкурирующие предприятия в дру-
гих европейских странах. Помимо вторичных эффектов в области 
торговли, в работах Gopinath et al. (2025), Graziano et al. (2024), и Ruta 
and Sztajerowska (2025) показано, что промышленная политика может 
влиять на трансграничные потоки прямых иностранных инвестиций.

• Каковы основные экономические обоснования исполь-
зования ПП? Для устранения каких сбоев рыночных
механизмов предназначаются меры ПП? С какими
компромиссами связано их использование — как
в теории, так и на практике? И каковы альтернатив-
ные издержки с точки зрения возможности иных
вариантов использования бюджетных ресурсов?

• Каково воздействие ПП на целевые секторы, согласно
эмпирическим данным? Как оно различается в зависи-

СРЭ СФРРС

Энергетический сектор
СРЭ — нетто-экспортеры 
Неэнергетический сектор

СФРРС — нетто-импортеры
СРЭ — нетто-импортеры

СФРРС — нетто-экспортеры

Рисунок 3.1.  Глобальная динамика использования мер 
промышленной политики
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Источники: Global Trade Alert; Juhász et al., 2022, 2025; Управление энергетической 
информации США; расчеты персонала МВФ.
Примечание. Промышленная политика (ПП) определяется как действия 
государства, направленные на изменение структуры национальной экономики, 
в соответствии с подходом на основе текстового анализа, представленным 
в работах Juhász et al. (2022, 2025). На панели 1 столбцы показывают число новых 
мер ПП, принятых СРЭ и СФРРС. На панели 2 первый столбец показывает долю 
мер ПП, принятых в отношении энергетических товаров, которые определяются 
как меры, охватывающие по крайней мере один вид энергетических товаров, 
которому соответствует шестизначный код Гармонизированной системы описания 
и кодирования товаров (ГС). Во втором столбце представлена разбивка этих 
мер по группам стран с учетом их энергетической зависимости и уровня доходов. 
Страны являются нетто-импортерами (нетто-экспортерами) энергоресурсов, 
если их уровень энергопотребления выше (ниже) объема производства. 
СРЭ — страны с развитой экономикой; СФРРС — страны с формирующимся 
рынком и развивающиеся страны.
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мости от ключевых характеристик секторов и пред-
приятий? Отличается ли воздействие мер, направлен-
ных на энергетический сектор, от воздействия мер, 
проводимых в других секторах?

•	 Каковы общие равновесные эффекты ПП? Перено-
сится ли воздействие мер, направленных на опре-
деленный сектор, на другие секторы по мере пере-
распределения ресурсов? Может ли ПП искажать 
эффективность распределения ресурсов и усиливать 
их нерациональное распределение между секторами? 
Приводят ли меры, направленные на энергетический 
сектор, к лучшим макроэкономическим результатам 
по сравнению с мерами в других секторах?

Для ответа на эти вопросы в главе используются 
эмпирический анализ, имитационные модели и прак-
тические примеры из опыта стран. Основные выводы 
заключаются в следующем.
•	 Промышленная политика снова начала активно при-

меняться. Она используется для достижения целого 
ряда внутренних целей. В последнее время меры 
ПП часто принимают форму крупных субсидий 
и используются для достижения ряда внутренних 
целей: от повышения производительности и навер-
стывания отставания в сфере технологий до защиты 
рабочих мест и обеспечения самодостаточности 
в ключевых секторах, в том числе в энергетике.

•	 Эффективность ПП не гарантирована и зависит 
от ее разработки, реализации и более общих макро-
экономических условий. Имитационные модели 
и эмпирические данные показывают, что ПП может 
стимулировать развитие отечественной промышлен-
ности, особенно в тех случаях, когда производитель-
ность увеличивается параллельно с объемом произ-
водства. Однако ее эффективность зависит от осо-
бенностей секторов, которые может быть трудно 
определить заранее, например от темпов обучения 
в процессе деятельности и потенциального размера 
рынка. Как показывает анализ практического опыта 
Кореи и Бразилии, ключевыми элементами успеха 
являются надлежащая адресность, тщательный под-
ход к реализации, принятие взаимодополняющих мер 
и макроэкономическая стабильность.

•	 Меры ПП, как правило, требуют поиска компромиссов 
между разнонаправленными целями. Возвращение про-
изводства стратегического сектора на территорию 
страны может привести к повышению потребитель-
ских цен на продолжительное время, а достижение 
определенных целей ПП может потребовать крупных 
бюджетных расходов, которые представляют собой 
значительные альтернативные издержки. Например, 
бюджетные ресурсы могли бы быть направлены 
на структурные реформы с высокой отдачей, для реа-
лизации которых не требуется детальная информация 
по секторам.

•	 Хотя меры ПП способны создавать преимущества 
на уровне секторов, преобразование этих преимуществ 

в более широкие экономические выгоды может оста-
ваться трудной задачей. Даже в случае достижения 
положительных результатов на уровне сектора ПП 
может приводить к негативным вторичным эффектам 
для других секторов в связи с отвлечением ресурсов 
из секторов, не получающих целевой поддержки. Если 
для этих секторов характерны высокая производитель-
ность или эффект масштаба, то совокупная произво-
дительность может снизиться.

Глава начинается с описания наблюдаемого в послед-
нее время роста использования мер промышленной 
политики. Далее в ней представлена упрощенная модель 
защиты недавно возникших отраслей, которая исполь-
зуется для иллюстрации межвременных компромиссов 
и рисков, связанных с ПП. Анализ дополняется дина-
мической макроэкономической моделью, учитывающей 
детальную структуру энергетического сектора, для рас-
смотрения компромиссов, связанных с целевой поддерж-
кой этого сектора в рамках ПП. Примеры из опыта стран 
иллюстрируют действие описанных в модели механиз-
мов и дополняют контекст относительно поддерживаю-
щих эту политику институциональных основ и трудно-
стей реализации. Далее в главе рассматриваются эмпи-
рические данные, согласно которым меры ПП связаны 
с умеренным улучшением ситуации в целевом секторе, 
а их воздействие различается в зависимости от страны 
и сектора. Количественная модель торговли показывает, 
что ПП создает вторичные эффекты в нецелевых секто-
рах и что это может приводить к нерациональному рас-
пределению ресурсов и снижению ее совокупного воз-
действия. В заключительной части главы представлены 
выводы для экономической политики2.

Возвращение промышленной политики
Новая волна использования промышленной поли-

тики отличается преобладанием мер, основанных 
на предоставлении субсидий (рис. 3.2, панель 1)3. К ним 
относятся субсидируемое финансирование, то есть пре-
доставление субсидий, направленных на смягчение 
финансовых ограничений для получающих целевую 
поддержку предприятий и секторов, в том числе кре-
дитных гарантий и субсидий на выплату процентов, 
и меры прямой поддержки, к которым относятся такие 
трансферты, как финансовые гранты и государствен-

2Анализ, представленный в настоящей главе, подтверждает реко-
мендации, изложенные в недавних публикациях МВФ по промыш-
ленной политике (см., например, главу 2 апрельского выпуска доклада 
«Бюджетный вестник» 2024 года и доклад IMF, 2024).

3В онлайн-приложении 3.1 содержится перечень источников дан-
ных, использованных в этой главе. Упрощенные факты, представлен-
ные в этом разделе, в целом согласуются с результатами, полученными 
при использовании альтернативных алгоритмов классификации ПП 
на основе данных Global Trade Alert (GTA) в недавно созданной базе 
данных New Industrial Policy Observatory (NIPO) (Evenett et al., гото-
вится к публикации). Все онлайн-приложения размещены на сайте 
www.imf.org/en/Publications/WEO.
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ная помощь4. Как в странах с развитой экономикой, 
так и в странах с формирующимся рынком и развива-
ющихся странах доля субсидируемого финансирования 
и прямых мер поддержки составляет более 80 процен-
тов всех мер ПП, в то время как другие формы ПП, 
включающие как тарифные, так и нетарифные меры, 
играют лишь незначительную роль5.

В силу характера этих субсидий агрегирование свя-
занных с ними общих бюджетных издержек является 
сложной задачей, поскольку они охватывают широкий 
спектр инструментов промышленной политики, кото-
рые различаются по странам и могут реализовываться 
центральным правительством, через государственные 
предприятия (ГП) или на местном уровне. Несмотря 
на эти оговорки, имеющиеся оценки, в том числе новые 
оценки для Китая (вставка 3.1), показывают, что бюд-
жетные издержки промышленной политики значи-
тельны и составляют несколько процентных пунктов 
ВВП в год (рис. 3.2, панель 2).

Экономическое обоснование и мотивы
Экономическим обоснованием использования ПП, 

как правило, является необходимость устранения сбоев 
рыночных механизмов, препятствующих эффективному 
распределению ресурсов. В этой главе анализируются 
зарождающиеся отрасли, которые находятся на ранней 
стадии развития в рассматриваемой стране и отстают 
от глобальных передовых технологических рубежей. 
Если в этих отраслях по мере увеличения объема про-
изводства наблюдается сокращение производственных 
издержек, этим можно обосновать предоставление 
им адресной государственной поддержки с целью содей-
ствия их развитию6. Хотя ранее такие обоснования 
широко применялись в странах с формирующимся рын-

4Более подробная разбивка видов мер, классифицируемых 
по каждой из трех категорий, представлена в онлайн-приложении 3.2. 
Исчерпывающие данные о бюджетных издержках, связанных с каж-
дым видом мер, отсутствуют. Теоретически, хотя этот вопрос выходит 
за рамки данной главы, применение разных инструментов может быть 
сопряжено с разными рисками, в том числе рисками, связанными 
с уровнем долга государственного и частного сектора, доступностью 
кредитования, финансовой стабильностью и вопросами государствен-
ного управления, в том числе коррупцией.

5Тем не менее, согласно данным, доступным на конец 2022 года, 
в странах с развитой экономикой использование этих других форм 
промышленной политики в последние годы росло более быстрыми 
темпами по сравнению с субсидируемым финансированием и пря-
мыми мерами поддержки.

6Промышленная политика также может быть направлена на устра-
нение других сбоев рыночных механизмов (в том числе сбоев, связан-
ных с информационной асимметрией, коллективными действиями 
и нарушением координации), содействие стимулированию развития 
секторов с высоким уровнем постоянных издержек (Baquie et al., 2025) 
или смягчение финансовых трений (Itskhoki and Moll, 2019). Кроме 
того, она используется для устранения дефицита инфраструктуры, 
стимулирования диверсификации экономики (Juhász, Lane, and Rodrik, 
2023) и поддержки отраслей, создающих значительные положительные 
вторичные эффекты внутри стран (Garcia-Macia and Sollaci, 2025).

ком и развивающихся странах, как, например, в Брази-
лии и Корее в 1970-х годах, они все чаще используются 
в странах с развитой экономикой, стремящихся оказать 
поддержку отстающим от мирового уровня стратеги-
ческим отечественным отраслям, например отраслям 
по производству чистых технологий и полупроводников.

На практике мотивы использования ПП весьма раз-
нообразны и иногда могут пересекаться. Анализ пока-

Рисунок 3.2.  Меры промышленной политики в разбивке 
по инструментам и оценка бюджетных издержек

1. Меры в разбивке по инструментам
(В процентах реализованных мер в мире, 2009–2022 годы)
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2. Оценка бюджетных издержек
(В процентах ВВП, 2021 год)

Китай1

Соединенное
Королевство
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Источники: Garcia-Macia, Kothari, and Tao, 2025; Juhász et al., 2022, 2025; Organisation for 
Economic Co-operation and Development (OECD), 2025; расчеты персонала МВФ.
Примечание. На панели 1 представлено распределение мер промышленной политики, 
принятых в период с 2009 по 2022 год, по видам инструментов, использованных в СРЭ 
и СФРРС. «Субсидируемое финансирование» и «прямая поддержка» представляют 
собой меры, основанные на субсидиях. «Другие меры» включают как тарифные, 
так и нетарифные торговые барьеры. Подробная разбивка этих категорий мер 
представлена в онлайн-приложении 3.2. На панели 2 приводится оценка бюджет-
ных издержек, связанных с мерами промышленной политики, в процентах ВВП для 
отдельных стран, по которым имеются данные. Эти издержки включают поддержку, 
предоставляемую в виде грантов, налоговых расходов и финансовых инструментов. 
США не включены в панель 2 из-за отсутствия сопоставимых оценок бюджетных 
издержек. Однако, согласно имеющимся данным ОЭСР, бюджетные расходы США 
на меры «зеленой» промышленной политики, принятые в рамках пакетов мер 
по восстановлению экономики после COVID-19, составили примерно 3,2 процента 
годового ВВП. Оценка для стран ЕС отражает средний уровень по выборке, включа-
ющей Данию, Ирландию, Италию, Нидерланды, Францию и Швецию. СРЭ — страны 
с развитой экономикой; СФРРС — страны с формирующимся рынком и развиваю-
щиеся страны.
1Данные по Китаю приводятся за 2023 год и включают субсидии на землю.



	 Международный валютный фонд | Октябрь 2025	 85

ГЛАВА 3  ПРОМЫШЛЕННАЯ ПОЛИТИКА: ПОИСК КОМПРОМИССОВ ДЛЯ СОДЕЙСТВИЯ РОСТУ И УСТОЙЧИВОСТИ

зывает, что одним из основных мотивов для принятия 
мер как в странах с развитой экономикой, так и в странах 
с формирующимся рынком и развивающихся странах, 
является повышение конкурентоспособности стратеги-
ческих секторов (рис. 3.3, панель 1)7. В странах с разви-
той экономикой к числу значимых целей промышленной 
политики также относятся смягчение последствий изме-
нения климата и обеспечение устойчивости глобальных 
цепочек добавленной стоимости. Хотя неэкономические 
факторы, такие как национальная безопасность и гео-
политика, по-видимому, играют меньшую роль, вполне 
вероятно, что они по крайней мере частично определяют 
основные мотивы для достижения таких непосредствен-
ных целей, как обеспечение стратегической конкуренто-
способности и устойчивости глобальных цепочек добав-
ленной стоимости (Aiyar et al., 2023).

Согласно разбивке мер промышленной политики 
по секторам, страны с развитой экономикой главным 
образом оказывают поддержку секторам высокотех-
нологичного производства и энергетики (рис. 3.3, 
панель 2). В то же время в странах с формирующимся 
рынком и развивающихся странах принимаемые меры 
имеют более широкую направленность и более равно-
мерно распределены между секторами высоко- и низко-
технологичного производства, энергетики и услуг.

Энергетическая независимость и рост спроса 
на электроэнергию

На протяжении последних 15 лет в рамках промыш-
ленной политики оказывалась поддержка производ-
ству энергетических товаров с целью стимулировать 
структурные преобразования в энергетическом сек-
торе, способствовать сокращению глобальных выбро-
сов парниковых газов в некоторых странах, повысить 
или диверсифицировать производство энергии в стра-
нах — нетто-экспортерах и содействовать обеспече-
нию энергетической независимости. Фактически мно-
гие страны — нетто-импортеры энергоресурсов в зна-
чительной степени зависят от импорта ископаемого 
топлива для удовлетворения своих энергетических 
потребностей. Так, в Японии за счет импорта ископае-
мого топлива обеспечивается более 80 процентов энер-
гетических потребностей, в ЕС — почти 50 процентов, 
а в Китае — примерно 20 процентов (рис. 3.4, панель 1). 
Хотя импорт энергоносителей может быть экономиче-
ски эффективным решением для многих стран, он часто 

7Как отмечается в работе Evenett et al. (2024), мотив применения 
меры политики относится к категории «стратегическая конкуренто-
способность», если эта мера направлена на содействие внутренней 
конкурентоспособности или инновациям, связанным со стратегиче-
ски важным видом продукции или сектором. К стратегическим сек-
торам относятся производство медицинского оборудования, полу-
проводников, добыча критически важных полезных ископаемых, 
производство продукции двойного военно-гражданского назначения, 
низкоуглеродных технологий и других передовых технологий.

рассматривается как фактор уязвимости перед внеш-
ними потрясениями, создающий риски для националь-
ной безопасности и экономической устойчивости.

С целью сократить зависимость от импорта ископа-
емого топлива директивные органы поощряют замеще-
ние ископаемого топлива электроэнергией в основных 

СРЭ СФРРС

Рисунок 3.3.  Мотивы использования промышленной 
политики и целевые секторы

1. Заявленный мотив
(Доля мер, 2009–2022 годы, в процентах)

500 10 20 30 40

2. Целевые секторы
(В процентах реализованных мер в мире, 2009–2022 годы)

Национальная
безопасность/

геополитические
соображения

Устойчивость ГЦДС

Смягчение изменения
климата

Стратегическая
конкурентоспособность

Высокотехнологичное
производство

Низкотехнологичное
производство

Сырьевые товары,
энергоресурсы

и продовольствие

Услуги

Прочее

280 4 8 12 16 20 24

Источники: Evenett et al., 2024; Evenett et al., готовится к публикации; Global Trade Alert; 
Juhász et al., 2022, 2025; расчеты персонала МВФ.
Примечание. Промышленная политика (ПП) определяется как действия государства, 
направленные на изменение структуры национальной экономики, в соответствии 
с подходом на основе текстового анализа, представленным в работах Juhász 
et al. (2022, 2025). На панели 1 приводятся представленные правительствами основа-
ния для принятия новых мер ПП в период с 2009 по 2022 год, относящихся 
к подгруппе мер, по которым имеются данные. На панели 2 показано распределение 
мер ПП по целевым секторам в СРЭ и СФРРС за период с 2009 по 2022 год. Секторы 
классифицируются в соответствии с КДЕС ред. 2 (на уровне двузначных кодов). 
Высокотехнологичное производство включает производство компьютеров, электрон-
ных и оптических изделий; электрического оборудования; химической продукции; 
лекарственных средств; металлургическое производство и производство готовых 
металлических изделий; производство машин и оборудования; а также производство 
автотранспортных и прочих транспортных средств. К низкотехнологичному произ-
водству относятся обработка древесины; производство бумаги; полиграфическая 
деятельность; производство текстильных изделий; одежды; кожи; резиновых 
и пластмассовых изделий и неметаллической минеральной продукции; мебели; 
производство прочих изделий; и ремонт. ГЦДС — глобальные цепочки добавлен-
ной стоимости; СРЭ — страны с развитой экономикой; СФРР — страны 
с формирующимся рынком и развивающиеся страны.



86	 Международный валютный фонд | Октябрь 2025

ПЕРСПЕКТИВЫ РАЗВИТИЯ МИРОВОЙ ЭКОНОМИКИ: МИРОВАЯ ЭКОНОМИКА МЕНЯЕТСЯ, ПЕРСПЕКТИВЫ ОСТАЮТСЯ НЕБЛАГОПРИЯТНЫМИ

сферах применения, что способствует увеличению 
доли электроэнергии в конечном энергопотреблении 
(см. рис. 3.4, панель 2). Параллельно с этим производ-
ство электроэнергии само по себе становится все менее 
зависимым от использования ископаемого топлива, 
особенно в странах с развитой экономикой (пунктир-
ная синяя линия), благодаря стремительному внедре-
нию новых технологий, таких как возобновляемые 
источники энергии. Промышленная политика часто 
используется для содействия развитию отечественного 
производства чистых технологий, во многих случаях 
находящегося на ранних этапах развития; эта тема рас-
сматривается в следующем разделе. Повышенное вни-
мание к сектору электроэнергетики также обусловлено 

растущим спросом на электроэнергию, вызванным вне-
дрением новых технологий, в том числе электромоби-
лей и центров обработки данных. К 2030 году мировой 
спрос на электроэнергию, связанный с функциониро-
ванием центров обработки данных и электромобилей, 
превысит текущие уровни потребления электроэнер-
гии большинства стран (Bogmans et al., 2025; рис. 3.2.2 
онлайн-приложения).

В связи с растущим интересом к развитию отече-
ственного производства в стратегических отраслях 
в следующем разделе рассматриваются теоретические 
основы для поддержки отраслей, которые в настоящее 
время отстают от глобальных передовых технологиче-
ских рубежей. Раздел основан на материалах исследова-
ний о зарождающихся отраслях, в которых подчерки-
вается возможность повышения эффективности бла-
годаря поддержке отечественного сектора на ранних 
этапах развития.

Промышленная политика, направленная 
на защиту зарождающихся отраслей

Простая стандартизированная модель, в которой рас-
сматриваются две страны и динамика обучения в про-
цессе деятельности по секторам, показывает, какие пре-
имущества для секторов страны стремятся получить 
с помощью ПП, с какими компромиссами это связано 
и в какой степени эти факторы зависят от первоначаль-
ного положения стран. Модель основана на материалах 
исследований по защите зарождающихся отраслей 
(Harrison and Rodríguez-Clare, 2010; Melitz, 2005; Redding, 
1999) и имеет две ключевые особенности.
•	 Обучение в процессе деятельности в недавно возник-

шей отрасли. Чтобы отразить потенциал преодоления 
отставания от мировых уровней технологического 
прогресса, в модели показан новый высокотехноло-
гичный сектор — зарождающаяся отрасль, где в про-
цессе деятельности происходит накопление опыта8. 
В зарождающейся отрасли по мере накопления про-
изводственного опыта со временем снижаются пре-
дельные издержки. Это служит основанием для прове-
дения мер промышленной политики на основе чисто 
экономических соображений. В другом секторе отсут-
ствует эффект обучения в процессе деятельности; 
он охватывает ряд более зрелых отраслей9.

8В модели параметр «обучение в процессе деятельности» показы-
вает, как накопленный опыт со временем может приводить к сокраще-
нию издержек производства, например, по мере совершенствования 
производственных процессов или приобретения работниками прак-
тических навыков на производстве. Эти улучшения имеют особенно 
важное значение на ранних этапах развития отрасли.

9В модели темпы обучения в высокотехнологичном секторе 
заданы на уровне 19 процентов, что означает, что при увеличении 
объема производства сектора вдвое объем предельных издержек 
сокращается на 19 процентов. Эти темпы в целом согласуются с наблю-
дениями эмпирических кривых издержек и оценками, представ-
ленными в научной литературе (информацию по электромобилям 

СРЭ
СРЭ, правая шкала

СФРРС
СФРРС, правая шкала

Рисунок 3.4.  Промышленная политика в целях 
энергетической безопасности и рост потребностей 
в электроэнергии

1. Доля импорта ископаемого топлива в общем объеме спроса
на энергоресурсы в 2022 году
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Источники: Евростат; Международное энергетическое агентство; Управление энер-
гетической информации США; расчеты персонала МВФ.
Примечание. На панели 1 показано отношение импорта энергоресурсов к спросу 
на них. Спрос на энергоресурсы = производство + импорт – экспорт − международ-
ное судовое бункерное топливо − международное авиационное бункерное топливо 
+/− изменение запасов. Ископаемое топливо включает уголь, торф и нефть; сырую 
нефть, сжиженный природный газ и сырье; природный газ; и нефтепродукты. Импорт 
ископаемого топлива измеряется как чистый импорт; при этом положительные значе-
ния указывают на то, что страна является нетто-импортером, а отрицательные — 
на то, что страна является нетто-экспортером. На панели 2 в выборку включено 34 
СРЭ и 27 СФРРС. Линиями показаны простые средние показатели по странам каждой 
группы. В обозначениях данных на рисунке использованы коды стран, принятые Меж-
дународной организацией по стандартизации (ИСО). ЕС — Европейский союз; 
СРЭ — страны с развитой экономикой, СФРРС — страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны.
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ГЛАВА 3  ПРОМЫШЛЕННАЯ ПОЛИТИКА: ПОИСК КОМПРОМИССОВ ДЛЯ СОДЕЙСТВИЯ РОСТУ И УСТОЙЧИВОСТИ

•	 Отставание рассматриваемой страны от глобальных 
передовых технологических рубежей. В модели пред-
ставлены две страны, одна из которых является техно-
логическим лидером с более значительным накоплен-
ным производственным опытом и, следовательно, 
более низким исходным уровнем издержек. Все моде-
лируемые сценарии рассматриваются с точки зрения 
отстающей в технологическом плане страны, кото-
рая, как предполагается, начинает с 30-процентного 
отставания по уровню издержек по сравнению 
со страной-лидером. Это в целом соответствует 
среднему показателю разрыва по уровню издержек 
между технологическими лидерами и отстающими 
от них странами, в соответствии с исследованиями 
о защите зарождающихся отраслей и темпах обуче-
ния в процессе деятельности10. Кроме того, пред-
полагается, что зарубежная страна-лидер накопила 
в пять раз больше опыта в соответствующей отрасли 
по сравнению с рассматриваемой страной11.

Промышленная политика, предусматривающая соче-
тание субсидий и мер защиты торговли, может стиму-
лировать размещение высокотехнологичного произ-
водства на территории страны, однако она сопрово-
ждается рядом других сопутствующих динамических 
эффектов. На рис. 3.5 сравниваются результаты страны, 
которая первоначально отстает от мирового уровня 
по развитию зарождающейся отрасли, по двум сцена-
риям: в одном из них страна проводит промышленную 
политику в соответствующей отрасли (сплошная синяя 
линия), а в базовом сценарии такая политика не приме-
няется (пунктирная линия)12.

При использовании ПП объем внутреннего произ-
водства увеличивается более чем в десять раз благодаря 
субсидиям на производство и мерам защиты торговли. 

см. в работе Barwick et al., 2025), а также отраслевыми оценками (BNEF, 
2024). В работе Cooper and Johri (2002) в качестве типичных тем-
пов обучения, полученных на основе обзора литературы, указаны 
темпы 20 процентов, а в работе Barwick et al. (2025) указан диапазон 
от 8 до 30 процентов.

10Например, в публикации Bloomberg New Energy Finance (2024) 
отмечается 30-процентный разрыв по уровню издержек производ-
ства аккумуляторов для электромобилей между Китаем и Европой/
США. С точки зрения исторических примеров защиты промышлен-
ности на ранних этапах развития в работе Luzio and Greenstein (1995) 
отмечается 45-процентный разрыв по уровню издержек производства 
микрокомпьютеров между Бразилией и США в 1980-х годах; в работе 
Head (1994) отмечается 25-процентный разрыв по уровню издержек 
производства белой жести между США и Соединенным Королевством 
в конце 1880-х годов.

11В качестве среднего показателя в анализе используется пятикрат-
ное преимущество, которое сопоставимо с ключевыми примерами. 
Так, совокупный опыт Китая по производству солнечных панелей 
превосходит опыт ЕС и США примерно в 8–12 раз, а по производ-
ству ветроэнергетического оборудования — в 2–3 раза (см. рис. 3.2.3 
онлайн-приложения).

12В модели показана промышленная политика, предусматриваю-
щая 10-процентный тариф и 12-процентную субсидию на производ-
ство, вводимые рассматриваемой страной. Промышленная политика 
финансируется за счет паушального налога.

Страна с ПП
Страна без ПП
Зарубежная страна

Базовый уровень — с ПП
Базовый уровень — без ПП

Базовый уровень — с ПП
Базовый уровень — без ПП

Рисунок 3.5.  Межвременные компромиссы зависят 
от темпов обучения
(Базовый уровень в период 1 = 1; время по оси x)
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Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. На рисунке представлена упрощенная иллюстрация модели. Период 1 
отражает результаты модели за один период, при котором предполагается отсут-
ствие мер ПП. Таким образом, результаты периода 1 идентичны в обоих сценариях. 
В сценарии ПП предполагается, что начиная с периода 2 в стране применяются меры 
защиты торговли и субсидии на производство (12-процентная субсидия на производ-
ство и 10-процентный тариф). В сценарии «без ПП» предполагается, что в период 1 
и последующие периоды меры ПП не применяются. Темпы обучения составляют 
19 процентов. Показатели за период 1 нормированы следующим образом: производ-
ственные затраты, объемы производства и потребительские цены нормированы к 1. 
ПП — промышленная политика.

По мере того, как отечественные производители нака-
пливают практический опыт, их издержки производства 
быстро сокращаются (рис. 3.5, панели 1 и 2). Эти резуль-
таты связаны с двумя компромиссами. Во-первых, хотя 
со временем ПП приводит к значительному сокращению 
издержек производства в рассматриваемой стране, 
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потребительские цены временно повышаются и оста-
ются высокими в течение длительного периода (рис. 3.5, 
панель 3). Это объясняется тем, что меры защиты тор-
говли вызывают повышение потребительских цен 
на импортные товары, а на этапе наверстывания отста-
вания издержки производства в рассматриваемой стране 
остаются более высокими по сравнению со страной, 
находящейся на передовом рубеже технологического 
прогресса. Во-вторых, субсидии влекут за собой бюд-
жетные издержки, которые рассматриваются более под-
робно далее в этой главе.

Однако условия, при которых ПП способна стимули-
ровать внутреннее производство и обеспечивать быстрое 
накопление практического опыта, зависят от ряда ключе-
вых параметров и исходной ситуации. На рис. 3.6 пока-
зано, как при одинаковом комплексе мер промышленной 
политики на конец периода соотносятся показатели про-
изводственных издержек, объемов производства и потре-
бительских цен в зависимости от ключевых характери-
стик секторов в рассматриваемой стране. Результаты пре-
дыдущего эксперимента, показанные голубым цветом, 
сравниваются с результатами, наблюдаемыми в случае, 
если страна: 1) изначально сильнее отстает от глобаль-
ных передовых технологических рубежей, 2) демонстри-
рует более медленные темпы обучения или 3) действует 
на рынке меньшего размера, например из-за отсутствия 
доступа к экспортным рынкам13.

Когда ПП проводится в условиях более значительного 
отставания от технологических рубежей14, сокращение 
внутренних издержек производства происходит медлен-
нее, поскольку в долгосрочной перспективе объемы про-
изводства увеличиваются лишь в 3,5 раза. Следовательно, 
обучение в процессе деятельности внутри страны проис-
ходит в меньшей степени. При этом страна продолжает 
в основном полагаться на импорт, даже несмотря на рост 
импортных цен из-за мер защиты торговли. Поскольку 
издержки внутреннего производства сокращаются более 
медленными темпами, потребительские цены снижаются 
в меньшей степени с течением времени.

13На рис. 3.6 показаны конечные значения через 20 лет. Полные 
траектории динамики показателей представлены на рис. 3.3.1–3.3.4 
в онлайн-приложении.

14В литературе рассматривалась возможность того, что страна, зна-
чительно отстающая от глобальных технологических рубежей, может 
обогнать страну, являющуюся текущим лидером в области технологий 
(Brezis et al., 1991; Lee and Lim, 2001; Aghion, Akcigit, and Howitt, 2015; 
Stiglitz, 2017). Так, рассматриваемая страна может полностью пропу-
стить использование определенной технологии, сразу перейдя к широ-
кому внедрению мобильных телефонов вместо того, чтобы сначала 
инвестировать в инфраструктуру стационарной связи. В упрощенной 
модели, представленной в этом разделе, рассматривается только один 
вид технологий и не учитываются такие скачки в развитии. Однако 
на рис. 3.3.1 в онлайн-приложении показано, как страны могут с самого 
начала приблизиться к передовому рубежу по определенному виду тех-
нологий, например путем привлечения прямых иностранных инвести-
ций или получения технологий от страны — технологического лидера. 
В этом случае, начав с более близких к передовому рубежу позиций, 
страна может не только наверстать отставание, но и со временем пре-
взойти действующего технологического лидера.

Рисунок 3.6.  Долгосрочное воздействие промышленной 
политики определяется ключевыми характеристиками 
сектора
(Относительное изменение, базовый уровень в период 1 
нормирован к 1)
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мов производства и потребительских цен в период 20 по сравнению с периодом 1. 
В каждом сценарии предусмотрены 12-процентная субсидия на производство 
и 10-процентный тариф. Базовые темпы обучения составляют 19 процентов, 
а базовое преимущество зарубежной страны по уровню затрат — 30 процентов. 
В сценарии «большего отставания от технологических рубежей» зарубежная страна 
имеет 40-процентное преимущество по уровню затрат. В сценарии «медленных тем-
пов обучения» предполагается, что темпы обучения в рассматриваемой стране вдвое 
ниже базовых, а в сценарии «меньший размер рынка» предполагается, что страна 
не имеет доступа к экспортным рынкам. Красными квадратами на панели 1 обозна-
чено относительное снижение затрат в зарубежной стране в период 20 по сравнению 
с периодом 1 при условии принятия рассматриваемой страной мер ПП. ПП — про-
мышленная политика.
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Государственная поддержка может не принести жела-
емых результатов, если отечественные производители 
не смогут накапливать опыт так быстро, как ожидалось. 
Так, темпы обучения могут быть более низкими в случае, 
если нехватка квалифицированной рабочей силы ограни-
чивает возможности совершенствования производствен-
ных процессов или если барьеры для распространения 
знаний, накопленных в других странах, замедляют вне-
дрение технологий (Eugster et al., 2022). Если обучение 
в рассматриваемой стране происходит вдвое медленнее 
по сравнению с зарубежной страной, то по мере увели-
чения объемов производства сокращение издержек в ней 
будет происходить медленнее, чем за рубежом. В резуль-
тате издержки производства в рассматриваемой стране 
не сокращаются до уровня стран с передовыми техно-
логиями, а еще больше отстают от передового техно-
логического рубежа, оставаясь на 80 процентов выше 
в долгосрочной перспективе. Объемы внутреннего про-
изводства со временем не увеличиваются, а потребитель-
ские цены сохраняются на повышенном уровне значи-
тельно дольше. Следовательно, внутреннее потребление 
также остается более низким по сравнению с базовым 
сценарием.

Важное значение для того, чтобы промышленная 
политика могла обеспечить сокращение издержек про-
изводства за счет накопления практического опыта, 
имеет размер рынка. В последнем гипотетическом сце-
нарии предполагается, что страна не имеет доступа 
к экспортным рынкам. В этом случае фактически огра-
ниченный размер рынка сдерживает рост объема вну-
треннего производства. Практический опыт накапли-
вается в меньшей степени, при этом увеличение объема 
производства составляет лишь примерно треть его уве-
личения в базовом сценарии, а издержки производства 
снижаются медленнее.

Наконец, следует отметить, что в этом анализе 
не учитывается крайне важная вспомогательная роль, 
которую могут играть неадресные структурные меры 
для повышения производительности. Более подробный 
анализ представлен во вставке 3.3.

Уроки использования основных мер 
промышленной политики: прошлое 
и настоящее

Упрощенная модель, представленная в предыдущем 
разделе, помогла проиллюстрировать динамическую 
роль ПП на уровне секторов и показала, насколько 
ее эффективность зависит от множества факторов. Цель 
данного раздела — сделать этот анализ более реалистич-
ным путем рассмотрения основных сфер ее практиче-
ского применения. Во-первых, для иллюстрации воз-
можных компромиссов используется более подробный 
анализ сценариев ПП, связанной с вопросами энер-
гетической безопасности в Европе и направленной 
на возвращение производства чистых технологий 

на территорию региона. Во-вторых, для получения 
более детального представления о надлежащей разра-
ботке и реализации ПП и дополняющих ее мер вновь 
рассматриваются два значимых исторических примера: 
ситуация в Бразилии и Корее в 1970-х годах.

Промышленная политика, сектор электроэнергетики 
и энергетическая безопасность

Многие страны стремятся повысить энергетическую 
безопасность за счет перехода на возобновляемые 
источники энергии и электрификации таких ключевых 
секторов, как транспорт. Этот переход предполагает 
широкое внедрение оборудования для чистых техно-
логий, значительная часть которого в настоящее время 
производится в Китае, лидирующем по издержкам про-
изводства15. ПП рассматривается в качестве способа 
вернуть производство электромобилей и оборудования 
для возобновляемых источников энергии в ЕС и другие 
страны с развитой экономикой, где эти отрасли нахо-
дятся на ранних этапах развития. Производство этих 
технологий на территории региона повысит самодоста-
точность в критически важном секторе, обеспечив при 
этом новые возможности для трудоустройства. Однако 
с какими компромиссами это связано?

Чтобы получить количественную оценку возможных 
компромиссов для Европейского союза, расширенная 
версия модели зарождающейся отрасли, представленная 
в предыдущем разделе, была откалибрована с учетом 
данных о чистых технологиях. Затем в дополнение к ней 
была использована Глобальная макроэкономическая 
модель энергетического перехода (ГММЭП) — дина-
мическая глобальная модель с детальным представле-
нием энергетического сектора — с целью смоделировать 
динамику внедрения чистых технологий и результаты 
по секторам за период с 2024 по 2035 год16.

Модель используется для анализа трех сценариев 
политики.
•	 Базовый сценарий предполагает сохранение пара-

метров промышленной политики, существовавших 
в 2024 году.

•	 Сценарий отмены промышленной политики предпо-
лагает отмену всех существующих тарифов и субси-
дий в секторе чистых технологий.

•	 Сценарий возвращения производства предполагает, 
что крупные страны с развитой экономикой увеличат 
субсидии для отечественного производства.

Цены, внедрение технологий и возвращение производ-
ства из-за рубежа. В ближайшие десять лет эффект обуче-
ния в процессе деятельности приводит к существенному 

15В литературе подчеркивается роль динамики обучения в процессе 
деятельности в отраслях по производству чистых технологий 
(см., например, Bai et al., 2020 и Barwick et al., 2025).

16Подробнее о расширенной версии модели и ее калибровке 
см. в онлайн-приложении 3.4.
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снижению цен на чистые технологии в ЕС, однако в трех 
перечисленных сценариях политики степень этого сни-
жения различается (рис. 3.7). Как в сценарии отмены ПП, 
так и в сценарии возвращения производства происходит 
более значительное снижение цен по сравнению с сохра-
нением текущей политики при базовом сценарии. Допол-
нительное снижение цен в сценарии отмены ПП обуслов-
лено отменой существующих тарифов, приводящей к уве-
личению импорта по низким ценам. В то же время при 
сохранении политики, наблюдаемой в начале периода 
моделирования (базовый сценарий), основным фактором 
снижения цен является сокращение производственных 
издержек отечественных предприятий, которые увеличи-
вают объемы производства и получают выгоду от нако-
пления опыта в процессе деятельности. Эти эффекты еще 
более выражены в сценарии возвращения производства 
на территорию региона, поскольку увеличение объема 
субсидий приводит к более значительному увеличению 
объемов внутреннего производства. Однако даже несмо-
тря на существенное сокращение издержек внутреннего 
производства, они остаются выше по сравнению со стра-
ной — технологическим лидером, показатели которого 
продолжают улучшаться с течением времени17.

Во всех сценариях политики снижение цен на чистые 
технологии стимулирует их внедрение (рис. 3.8, панели 1 
и 2), особенно в сценариях отмены ПП и возвращения 
производства, при которых снижение цен является наи-
более значительным.

Важным различием между сценариями является доля 
отечественного производства оборудования для чистых 
технологий (рис. 3.8, панель 3). В базовом сценарии 
Европа теряет долю на внутреннем рынке, поскольку 
ее относительно небольшой рынок ограничивает воз-
можности для получения недостающего опыта. В сцена-
рии отмены ПП устранение тарифов приводит к тому, 
что отечественные производители уступают в конку-
ренции с более дешевым импортом. В сценарии возвра-
щения производства Европа достигает значительной 
самодостаточности за счет сочетания субсидий и куму-
лятивного эффекта от накопленного опыта.

Энергетическая безопасность и макроэкономические 
последствия. Рост использования чистых технологий 
приводит к значительному сокращению использования 
ископаемого топлива в производстве и транспортировке 
электроэнергии как в сценарии возвращения производ-
ства, так и в сценарии отмены ПП по сравнению с базо-

17Модель отражает влияние опыта, накопленного в процессе дея-
тельности, на уровни издержек производства чистых технологий. 
На практике к различиям по уровню этих издержек между регионами 
могут приводить и другие факторы, в том числе доступ к недорогим 
производственным ресурсам, например критически важным полезным 
ископаемым. В недавно опубликованных исследованиях было пока-
зано, что фрагментация мировых рынков сырьевых товаров может 
привести к значительному росту цен на критически важные полезные 
ископаемые в ЕС (глава 3 октябрьского выпуска доклада «Перспективы 
развития мировой экономики» 2023 года и Alvarez et al., 2025).

вым сценарием18. Оба варианта политики повышают 
энергетическую безопасность и снижают зависимость 
ЕС от ископаемого топлива (рис. 3.9, панель 1).

Однако это связано с важными компромиссами, 
поскольку последствия для рынка труда и бюджетных 
расходов в этих двух сценариях существенно разли-
чаются (рис. 3.9, панели 2 и 3). В сценарии отмены 
ПП отменяются субсидии, действующие в базовом 
сценарии, однако занятость в сфере производства 
чистых технологий сокращается более чем на 0,5 про-
цента рабочей силы в связи с преобладанием импорта. 
В то же время в сценарии возвращения производства 
возникает перераспределение трудовых ресурсов 
в пользу производства чистых технологий, эквивалент-
ное более чем 1 проценту рабочей силы. Однако этот 
рост занятости нивелируется ее сокращением в других 
секторах обрабатывающей промышленности, отчасти 
обусловленным колебаниями обменного курса.

Кроме того, возвращение производства связано 
со значительными бюджетными издержками, которые 

18К 2035 году использование нефти в пассажирских перевозках 
сокращается на 20–30 процентов относительно базового сценария; 
при этом также сокращается использование угля в производстве элек-
троэнергии. Тем не менее, потребление газа увеличивается в связи 
с повышением спроса на электроэнергию и необходимостью нара-
щивания мощностей для поддержки использования возобновляемых 
источников энергии.

Рисунок 3.7.  Разложение снижения цен на электромобили в ЕС
(Процентное изменение с 2024 по 2035 год)
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Источники: Bloomberg New Energy Finance; Международное агентство по возобновляе-
мым источникам энергии; расчеты персонала МВФ.
Примечание. На рисунке показано изменение цен на электромобили в ЕС в сценарии 
без изменения политики и двух гипотетических сценариях, составленных на основе 
версии модели недавно возникшей отрасли для четырех стран, откалиброванной 
с учетом действующей политики и текущих показателей объема производства 
и торговли в области чистых технологий. При базовом сценарии ЕС продолжает при-
менять текущие меры ПП. В сценарии отмены ПП все меры ПП отменяются 
с 2025 года. В сценарии возвращения производства в дополнение к существующим 
защитным мерам в торговле вводится 15-процентная субсидия на производство. 
ЕС — Европейский cоюз; ПП — промышленная политика.
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Рисунок 3.9. Варианты политики по сокращению 
использования ископаемого топлива за счет доступа 
к более дешевым чистым технологиям сопряжены 
с компромиссами

1. Использование топлива в Европе в 2035 году
(Отклонение от базового уровня, в процентах)
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Источники: глобальная макроэкономическая модель энергетического перехода; рас-
четы персонала МВФ.
Примечание. В базовом сценарии ЕС продолжает применять текущие меры промыш-
ленной политики без изменений. В сценарии отмены ПП все меры промышленной 
политики отменяются с 2025 года. В сценарии возвращения производства с 2025 года 
вводятся субсидии на производство электромобилей в размере 15 процентов 
и на производство энергии из возобновляемых источников в размере 30 процентов. 
На панели 3 расходы Европы на субсидии в сценарии отмены ПП равны нулю. Более 
подробная информация представлена в онлайн-приложении 3.4. ПП — промышлен-
ная политика.

2. Занятость в сфере чистых технологий в Европе в 2035 году
(Отклонение от базового уровня, в процентах рабочей силы)

−1,0

2,5

−0,5

0

0,5

1,0

1,5

2,0

Отмена ПП Возвращение производства

3. Расходы на субсидии в Европе
(Среднегодовой уровень за 2025–2035 годы, млрд евро)

0

90

10
20
30
40
50
60
70
80

Отмена ПП Возвращение производства

Отмена ПП
Возвращение
производства

Использование угля
в электроэнергетике

Использование
нефтепродуктов

в транспортном секторе

Использование газа
в электроэнергетике

Рисунок 3.8.  Отмена ПП и меры по возвращению 
производства ускоряют внедрение технологий, 
но по-разному влияют на внутреннее производство

1. Доля электромобилей в Европе
(В процентах общего количества легковых автомобилей)

0

70

10

20

30

40

50

60

Источники: глобальная макроэкономическая модель энергетического перехода; 
расчеты персонала МВФ.
Примечание. В базовом сценарии ЕС продолжает применять текущие меры промыш-
ленной политики без изменений. В сценарии отмены ПП все меры промышленной 
политики отменяются с 2025 года. В сценарии возвращения производства с 2025 года 
вводятся субсидии на производство электромобилей в размере 15 процентов 
и на производство энергии из возобновляемых источников в размере 30 процентов. 
Более подробная информация представлена в онлайн-приложении 3.4. 
ПП — промышленная политика.

Базовый сценарий Отмена ПП Возвращение
производства

2. Производство энергии из возобновляемых источников в Европе,
кроме гидроэлектроэнергии
(В процентах производства)

34

46

36

38

40

42

44

Базовый сценарий Отмена ПП Возвращение
производства

3. Производство на основе чистых технологий в Европе
(В процентах внутреннего потребления)

0

90

15

30

45

60

75

Базовый сценарий Отмена ПП Возвращение
производства

2035 год 2024 год



92	 Международный валютный фонд | Октябрь 2025

ПЕРСПЕКТИВЫ РАЗВИТИЯ МИРОВОЙ ЭКОНОМИКИ: МИРОВАЯ ЭКОНОМИКА МЕНЯЕТСЯ, ПЕРСПЕКТИВЫ ОСТАЮТСЯ НЕБЛАГОПРИЯТНЫМИ

в среднем за период с 2025 по 2035 год оцениваются 
в 0,4 процента ВВП ЕС в год, или примерно 80 млрд 
евро в виде ежегодных субсидий, что эквивалентно 
примерно 30 000 евро на одно рабочее место, созданное 
в секторе. Эти значения составляют почти половину 
сегодняшнего бюджета ЕС и превышают текущие сель-
скохозяйственные субсидии19.

В целом, ПП может позволить Европе достичь само-
достаточности в сфере производства чистых технологий 
и сохранить рабочие места в секторе, но это потребует 
крупных бюджетных издержек. Однако эти результаты 
моделирования зависят от ряда важных допущений. 
Так, при моделировании предполагается, что темпы нако-
пления опыта в Европе достигают уровней, сопостави-
мых с показателями, наблюдавшимися в Китае за послед-
нее десятилетие. Однако это не гарантировано, и любое 
отклонение от этого допущения, например более мед-
ленные темпы обучения, усложнит выявленные компро-
миссные решения, описанные в предыдущем разделе. 
Действительно, как отмечается в следующем разделе, 
прошлый опыт показывает, что ПП не всегда приносит 
ожидаемые результаты.

Исторические примеры
Упрощенная модель динамики отраслей показала, 

что такие ключевые параметры, как темпы обучения вну-
три страны и размер рынка, являются важными факто-
рами, которые следует учитывать при проведении ПП. 
Но как эти параметры влияют на результаты ПП на прак-
тике? И какую роль играют разработка и реализация 
политики и взаимодополняющие меры в успехе проводи-
мой ПП?

Чтобы прояснить эти вопросы, в данном разделе рас-
сматриваются два известных и подробно документиро-
ванных исторических примера из опыта стран с форми-
рующимся рынком: Бразилии и Кореи20. В 1970-х годах 
обе страны приняли широкомасштабные меры промыш
ленной политики, используя инструменты, схожие 
с теми, которые упоминаются в современных стратегиях 
промышленной политики, с целью содействия струк-
турным преобразованиям в отдельных стратегических 
секторах (онлайн-приложение 3.5). Однако их подходы 

19Теоретически в ближайшие годы эти расходы могут финансиро-
ваться за счет потенциальных доходов от тарифов на выбросы угле-
рода в ЕС (Carton et al., готовится к публикации), которые не учи-
тываются в этой модели. Если эти субсидии будут финансироваться 
за счет увеличения отношения долга к ВВП, то они могут приве-
сти к небольшому первоначальному росту ВВП, которое впослед-
ствии будет нивелировано снижением экономической активно-
сти, когда потребуется снова сократить отношение долга к ВВП 
(см. онлайн-приложение 3.4.5).

20Разумеется, при экстраполяции выводов на основе исторических 
примеров следует проявлять осторожность; между условиями в насто-
ящее время и в 1970-е годы существует много отличий, в том числе 
с точки зрения геополитического контекста, торговых отношений 
и мировых технологий.

заметно отличались. Бразилия уделяла основное внима-
ние импортозамещающей индустриализации и полага-
лась на государственные предприятия в качестве основ-
ного инструмента реализации этой политики, в то время 
как Корея придерживалась экспортно-ориентированной 
модели на основе крупных конгломератов частных пред-
приятий (чеболей)21. Опыт Кореи в целом считается 
более успешным (см. сравнительный анализ в работе 
Ocampo and Porcile, 2020), что проявляется в более высо-
ких темпах роста добавленной стоимости в обрабатыва-
ющей промышленности и реального ВВП в этот период 
(рис. 3.5.1 онлайн-приложения). В недавно проведенных 
эмпирических исследованиях опыта Кореи была показана 
причинно-следственная связь, подтверждающая, что ПП 
содействовала росту целевых отраслей, повысила их меж-
дународную конкурентоспособность и создала положи-
тельные вторичные эффекты для других секторов (Choi 
and Shim, 2024a; Lane, 2025). Дальнейший анализ показал, 
что предприятия, получавшие субсидии, продолжали 
развиваться быстрее предприятий, которые никогда 
их не получали, еще до 30 лет после отмены субсидий 
(Choi and Levchenko, 2024). Однако в литературе встреча-
ются и иные точки зрения22.

Разработка политики. Сравнение опыта двух стран 
демонстрирует важную роль эффективной разработки 
политики, элементами которой являются стимулирова-
ние обучения в процессе деятельности на уровне страны, 
ориентация на достаточно крупный рынок, позволяю-
щий предприятиям достигать эффективных масштабов 
производства, и направление поддержки в секторы 
с высокой потенциальной отдачей или положительными 

21Мотивы проведения ПП в Корее и Бразилии также различались 
(Ayres et al., 2019; De Bolle, Cohen-Setton, and Sarsenbayev, 2025; Lane, 
2025). В Корее ПП считалась необходимым условием для военной и про-
мышленной модернизации, а также для долгосрочного развития. В Бра-
зилии после нефтяного кризиса 1973 года одной из ключевых задач было 
снижение зависимости от импорта нефти за счет инвестиций в отече-
ственную добычу нефти и альтернативные источники энергии.

22Например, в работе Kim, Lee, and Shin (2021) утверждается, что ПП 
в Корее усугубила нерациональное распределение ресурсов. Что каса-
ется Бразилии, некоторые эксперты более позитивно оценивают опыт 
страны в области ПП. В недавно опубликованных исследованиях было 
показано, что ПП, возможно, принесла пользу некоторым секторам, 
которые смогли получить доступ к крупным экспортным рынкам; при 
этом отмечается, что государственная поддержка, включая развитие эко-
системы образовательных и научно-исследовательских учреждений, спо-
собствовала успеху компании Embraer в авиационном секторе, а также 
инновациям и повышению производительности в сельском хозяйстве 
(Sabelet al., 2012; Veiga and Rios, 2019). Действительно, в работе Rodrik 
(1993) отмечается, что меры по стимулированию экспорта, принятые 
в рамках программы Benefícios Fiscais a Programas Especiais de Exportação 
(BEFIEX) 1972 года, были эффективны для увеличения экспорта транс-
национальных предприятий Бразилии, несмотря на то что в некоторых 
случаях эти предприятия были вынуждены корректировать свои гло-
бальные стратегии, сокращая экспорт в третьи страны. В недавно опу-
бликованном исследовании Akerman et al. (2025) отмечается, что государ-
ственные инвестиции в НИОКР привели к значительному увеличению 
объема производства сельскохозяйственной продукции в Бразилии, 
что было обусловлено как более высокой производительностью, так 
и увеличением использования производственных ресурсов.
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ГЛАВА 3  ПРОМЫШЛЕННАЯ ПОЛИТИКА: ПОИСК КОМПРОМИССОВ ДЛЯ СОДЕЙСТВИЯ РОСТУ И УСТОЙЧИВОСТИ

внешними эффектами. В Корее в рамках продуманных 
мер политики особое внимание уделялось практическому 
обучению на производстве. Для того чтобы осваивать 
иностранные технологии и наращивать внутренний 
потенциал, чеболи полагались не на администраторов 
на уровне заводов, а на профессиональных инженеров. 
В Бразилии меры ПП реализовывались через государ-
ственные предприятия и не предполагали участия част-
ного сектора, которое было центральным элементом 
в корейской модели обучения в процессе деятельности 
(Peres and Primi, 2019). Стратегия Кореи по развитию 
экспорта также позволила чеболям получить доступ 
к мировым рынкам и извлечь выгоду из эффекта мас-
штаба, в то время как в Бразилии в связи с программой 
импортозамещения государственные предприятия 
должны были работать в рамках ограниченного внутрен-
него рынка, что сдерживало их возможности по увели-
чению объемов производства. В Корее поддержка была 
направлена на секторы, которые считались критически 
важными для военной и промышленной модернизации 
и развитие которых представлялось достижимым с точки 
зрения технологий, с учетом опыта развития Японии 
в 1958–1968 годах.

Реализация. Эти два примера подчеркивают важность 
продуманной реализации политики, предусматривающей 
содействие развитию конкуренции, назначение компе-
тентных ведомств для реализации мер и использование 
объективных критериев оценки их успеха, а также при-
менение защитных механизмов, таких как оговорка 
об ограничении срока действия, с целью ограничения 
издержек в случае неудачи проводимой политики. 
В отличие от Бразилии, где государственные предприя-
тия действовали в условиях ограниченной конкуренции, 
внутренняя и международная конкуренция играла цен-
тральную роль в подходе Кореи, способствуя обеспече-
нию рыночной дисциплины. Так, правительство оказы-
вало поддержку нескольким предприятиям в рамках сек-
тора, оставляя выбор победителей среди них на волю 
рыночных сил. Этот подход можно проследить на ранних 
этапах развития автомобильной промышленности, когда 
на рынке первоначально конкурировало и получало госу-
дарственную поддержку множество участников, и со вре-
менем доминирующее положение среди них заняла ком-
пания Hyundai23. Кроме того, в Корее процесс управления 
ПП получил институциональное оформление. Ежемесяч-
ные совещания по стимулированию экспорта, которые 
проводились под председательством высших должност-
ных лиц и с участием представителей научных кругов, 
финансового сектора и промышленности, представляли 
собой структурированный форум для обеспечения над-

23В контексте стран с развитой экономикой компания Airbus 
служит еще одним примером того, как промышленная политика, 
способствующая развитию конкуренции, может привести к снижению 
затрат на производство коммерческих самолетов, росту научно- 
исследовательских разработок и созданию общеевропейской цепочки 
поставок (Hodge et al., 2024).

зора и оценки результатов деятельности. Целевые пока-
затели экспорта служили не только ориентирами для рас-
пределения государственных ресурсов, но фактически 
и оговорками об условиях прекращения действия дого-
вора: в случае невыполнения целевых показателей пред-
приятия рисковали потерять доступ к государственной 
поддержке, независимо от своего размера или полити-
ческого влияния. При этом в Бразилии не было системы 
управления ПП и защитных механизмов, сопоставимых 
с механизмами, существовавшими в Корее.

Взаимодополняющие меры политики. Наконец, 
эти примеры демонстрируют важную роль структурных 
реформ (см. также вставку 3.3) и макроэкономической 
стабильности для создания нужных условий. В Корее 
кампания по борьбе с коррупцией, начатая до введения 
промышленной политики, послужила сигналом 
о том, что на все чеболи распространяются нормы 
верховенства закона. Во время активной индустриали-
зации правительство инвестировало в промышленные 
зоны и содействовало импорту необходимого сырья 
и средств производства для поддержки отечественного 
производства. Оно также укрепило систему образова-
ния для удовлетворения растущего спроса на квалифи-
цированных инженеров и рабочих.

В Корее до реализации ПП были проведены земель-
ные реформы, чего не было сделано в Бразилии (de Bolle, 
Cohen-Setton, and Sarsenbayev, 2025). Кроме того, в Брази-
лии фрагментированный процесс составления бюджета, 
высокая зависимость от внешних заимствований и дли-
тельная макроэкономическая нестабильность, включая 
периоды завышенных обменных курсов и ускорения 
инфляции, в конечном счете привели к кризису внешнего 
долга 1980-х годов и подорвали эффективность страте-
гии страны.

Промышленная политика и экономические 
результаты секторов

В этом разделе оценивается связь между ПП и эко-
номическими результатами как в целевых секторах, 
так и в других секторах за счет вторичных эффектов, 
передающихся через взаимосвязи между вводимыми 
ресурсами и выпуском продукции24.

24В анализе используется метод локальных прогнозов, представлен-
ный в работе Baquie et al. (2025). Он включает данные по 58 странам 
(в том числе по 31 стране с развитой экономикой) и 732 секторам, клас-
сифицируемым в соответствии с КДЕС ред. 2 (четырехзначные коды), 
за период с 2009 по 2021 год. Основной независимой переменной явля-
ется изменение числа мер ПП, направленных на предоставление субси-
дируемого финансирования и прямой поддержки, в конкретном секторе, 
стране и году, определяемое путем применения алгоритма, представ-
ленного в работе Juhász et al. (2022, 2025), к базе данных Global Trade 
Alert (GTA). Результаты в целом согласуются со значениями, получен-
ными с использованием альтернативных алгоритмов классификации ПП 
на основе базы данных GTA в недавно разработанной базе данных NIPO.
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Промышленная политика и экономические резуль-
таты целевых секторов. Экономические показатели 
в целевых секторах улучшаются, хотя и ненамного25. 
Как показано на рис. 3.10, панель 1, прямая поддержка 
в рамках ПП способствует улучшению показателей 
добавленной стоимости, производительности и рас-
пределения ресурсов между предприятиями внутри 
отраслей (эффективность распределения ресурсов), 
что согласуется с выводами предыдущих исследований 
(Baquie et al., 2025). В случае субсидируемого финанси-
рования точечные оценки имеют ту же направленность, 
но результаты не являются статистически значимыми. 
Что касается величины изменений, то принятие одной 
дополнительной меры прямой поддержки связано с уве-
личением добавленной стоимости в целевом секторе 
примерно на 0,5 процента и повышением совокупной 
факторной производительности (СФП) на 0,3 процента 
через три года после принятия меры26. Эти значения 
относительно невелики, учитывая, что в странах 
выборки добавленная стоимость отрасли растет в сред-
нем на 6,5 процента в год, а СФП — примерно на 4 про-
цента в год. Эти результаты объясняются увеличением 
уровней накопления капитала и занятости после при-
нятия основанных на субсидиях мер промышленной 
политики (см. онлайн-приложение 3.6).

Анализ вопроса о том, зависит ли взаимосвязь между 
ПП и экономическими результатами от уровня дохода 
стран, позволяет сделать два вывода (рис. 3.10, панель 1). 
Во-первых, прямая поддержка связана со среднесрочным 
улучшением показателей добавленной стоимости, про-
изводительности и эффективности распределения 
ресурсов в странах с развитой экономикой, но не в стра-
нах с формирующимся рынком и развивающихся стра-
нах. Во-вторых, субсидируемое финансирование связано 
с сокращением эффективности распределения ресурсов 
в странах с формирующимся рынком, хотя это сокраще-

25В онлайн-приложении 3.6 приводятся показатели локальных 
прогнозов для всех временных горизонтов до и после реализации 
ПП, которые отражают полную динамическую траекторию. Основное 
внимание в главе уделяется двум наиболее часто используемым 
инструментам промышленной политики; при этом авторы признают, 
что другие меры, не включенные в базу данных, также могут иметь 
важные экономические последствия. В соответствии с методологией 
Hsieh and Klenow (2009), основными зависимыми переменными, рас-
считанными с использованием данных Orbis, являются добавленная 
стоимость секторов, производительность секторов и эффективность 
распределения ресурсов в рамках секторов. Несмотря на включение 
широкого спектра фиксированных эффектов и контрольных пере-
менных, причинно-следственный анализ осложняется эндогенным 
характером реализации ПП. По этой причине результаты в данном 
разделе представлены в виде статистических взаимосвязей. Инфор-
мацию о количестве наблюдений по каждой стране, полное описание 
методологии и сводную таблицу с основными выводами этого раздела 
см. в онлайн-приложении 3.6.

26Новые меры субсидируемого финансирования (меры прямой под-
держки) были обнаружены примерно в 12 (6) процентах наблюдений 
по странам и отраслям. Страны, принимающие новые меры промыш-
ленной политики, в среднем одновременно реализуют 1,8 (2,0) новых 
мер субсидируемого финансирования (прямой поддержки).

ние не является значительным. В странах с развитой эко-
номикой принятие одной дополнительной меры прямой 
поддержки связано с повышением эффективности распре-

Субсидируемое финансирование Прямая поддержка

Рисунок 3.10.  Промышленная политика и среднесрочные 
показатели эффективности целевых секторов
(В процентах)
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Источники: Global Trade Alert; Juhász et al., 2022, 2025; Orbis; расчеты персонала МВФ.
Примечание. На рисунке представлена оценка воздействия промышленной политики 
(ПП) с использованием метода локальных прогнозов. Зависимыми переменными 
являются логарифмические разности показателей добавленной стоимости, СФП 
или эффективности распределения ресурсов по секторам через три года после при-
нятия меры. Ключевой переменной в правой части уравнения является изменение 
числа мер ПП, направленных на предоставление субсидируемого финансирования 
и прямой поддержки сектору. Коэффициенты по регионам определяются с учетом 
взаимодействия между ПП и фиктивной переменной для обозначения принад-
лежности к СРЭ или СФРРС. Коэффициенты недавно возникшей/зрелой отрасли 
определяются с учетом взаимодействия между ПП и фиктивной переменной 
для обозначения каждой отрасли как зарождающейся/зрелой. В каждой стране 
к зарождающимся отраслям относятся отрасли с превышающими средние значения 
показателями доли новых компаний и компаний с высоким уровнем использования 
заемных средств и степени отставания от передовых мировых показателей произво-
дительности. Во всех спецификациях учитывается одно лаговое значение зависимых 
и независимых переменных, а также фиксированные эффекты «страна-сектор», 
«страна-год» и «сектор-год». «Усы» показывают 90-процентные доверительные 
интервалы. Более подробная информация о данных, лежащих в основе каждого 
столбца, представлена в таблице 3.6.2 онлайн-приложения. СРЭ — страны с разви-
той экономикой; СФП — совокупная факторная производительность; СФРР — страны 
с формирующимся рынком и развивающиеся страны.
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ГЛАВА 3  ПРОМЫШЛЕННАЯ ПОЛИТИКА: ПОИСК КОМПРОМИССОВ ДЛЯ СОДЕЙСТВИЯ РОСТУ И УСТОЙЧИВОСТИ

деления ресурсов на 0,3 процента, а в странах с форми-
рующимся рынком и развивающихся странах принятие 
одной дополнительной меры субсидируемого финансиро-
вания связано со снижением эффективности распределе-
ния ресурсов на 0,5 процента (этот вопрос рассматрива-
ется более подробно в отношении Китая во вставке 3.1). 
Эти результаты могут отражать роль дополнительных 
горизонтальных мер политики, таких как реформы, 
направленные на повышение качества государствен-
ного управления и институционального потенциала 
(вставка 3.3), или различия в уровне образования, кото-
рые, как было установлено, являются важными факто-
рами, дополняющими ПП (Deléchat et al., 2024). Кроме 
того, они могут быть обусловлены временным увеличе-
нием нерационального распределения ресурсов в связи 
с тем, что правительства стимулируют изначально 
небольшие и непроизводительные предприятия к расши-
рению производства и обучению в процессе деятельности 
(Kim, Lee, and Shin, 2021; Choi and Levchenko, 2024). Далее 
выборка разбивается на зарождающиеся и зрелые отрасли 
(рис. 3.10, панель 2)27. В рамках этого анализа зарождаю-
щиеся отрасли определяются как отрасли с высокой долей 
новых предприятий и предприятий с ограниченным 
доступом к финансированию, показатели которых отно-
сительно близки к передовым мировым показателям про-
изводительности. Прямая поддержка, по-видимому, ока-
зывает схожее воздействие на разные секторы. Однако 
субсидируемое финансирование, как представляется при-
носит пользу только зарождающимся отраслям: по оцен-
кам, введение одной дополнительной финансовой суб-
сидии связано с увеличением добавленной стоимости 
на 0,5 процента в зарождающихся отраслях и ее сниже-
нием на 1,2 процента в зрелых отраслях через три года 
после шока. Эти результаты, вероятно, отражают важ-
ность финансовых трений для накопления капитала 
в молодых и производительных компаниях и отраслях 
(Machado Parente et al., 2025).

Промышленная политика в энергетическом секторе 
и экономические результаты в энергопотребляющих 
секторах. Значительная часть мер ПП направлена 
на энергетический сектор, и ее воздействие потен-
циально может распространяться на остальные сек-
торы экономики, поскольку энергия является важным 
фактором производства. По оценкам, принятие одной 

27Эти результаты основаны на исследовании Baquie et al. (2025) 
о взаимосвязи между промышленной политикой и результатами 
в целевых секторах по ряду разных показателей для секторов и пред-
приятий. Рассматривая их по отдельности, авторы обнаружили более 
тесную связь между промышленной политикой и экономическими 
результатами как для молодых предприятий, так и для предприятий 
с более ограниченным доступом к финансированию. Кроме того, 
они обнаружили более тесную связь между промышленной полити-
кой и уровнем добавленной стоимости в отраслях с высокими нацен-
ками и высокой зависимостью от внешнего финансирования (таких 
как судостроение и производство фармацевтической продукции) 
по сравнению с отраслями с низкими наценками и низкой зависимо-
стью от внешнего финансирования (например, производство неэлек-
трических бытовых приборов).

дополнительной меры прямой поддержки связано 
с увеличением СФП на 0,7 процента в целевом энерге-
тическом секторе через один год после принятия меры 
(рис. 3.6.5, панель 1 в онлайн-приложении). Со време-
нем это повышение производительности распростра-
няется на энергопотребляющие секторы в связи с тем, 
что производители покупают энергию у более произво-
дительных поставщиков. Принятие одной дополнитель-
ной меры прямой поддержки, направленной на энерге-
тический сектор, связано с увеличением добавленной 
стоимости в энергопотребляющих секторах на 2,5 про-
цента через 1–3 года после шока (рис. 3.11)28. Однако 
эта мера также связана с временным снижением эффек-
тивности распределения ресурсов в энергопотребля-
ющих секторах на 1,7 процента. Эти результаты могут 
быть обусловлены различиями между предприятиями 
по доле затрат на энергию, что позволяет предположить, 

28В данном анализе основное внимание уделяется вторичным 
эффектам ПП, направленной на энергетический сектор, при сохра-
нении без изменений торговых барьеров и других мер политики, 
действующих в этом секторе. Различия в показателях отраслей, полу-
чающих целевую поддержку в рамках ПП, и отраслей, в отношении 
которых не принимаются меры ПП, до начала реализации ПП не явля-
ются статистически значимыми.

Добавленная стоимость
Эффективность
распределения ресурсов

Рисунок 3.11.  Воздействие промышленной политики 
в области энергетики на энергопотребляющие секторы
(В процентах)
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Источники: Global Trade Alert; Juhász et al., 2022, 2025; Orbis; расчеты персонала МВФ.
Примечание. На рисунке представлена оценка воздействия промышленной полити-
ки (ПП) с использованием метода локальных прогнозов. Зависимыми переменными 
являются логарифмические разности показателей добавленной стоимости 
и эффективности распределения ресурсов за указанный период. Момент времени 
0 показывает краткосрочный горизонт, соответствующий времени принятия мер 
промышленной политики; более подробная информация представлена в онлайн-
приложении 3.6. Ключевой независимой переменной является изменение числа мер 
ПП, направленных на оказание прямой поддержки добывающим секторам. Во всех 
спецификациях учитывается одно лаговое значение зависимых и независимых пере-
менных для мер ПП, принятых в отношении энергопотребляющих секторов, а также 
фиксированные эффекты «страна-сектор», «страна-год» и «сектор-год». Затененные 
области показывают 90-процентные доверительные интервалы, а числовые значе-
ния представляют точечные оценки.
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что предприятия, получающие наибольшую выгоду 
отснижения цен на энергоресурсы, не обязательно явля-
ются наиболее производительными (Aterido, Iootty, and 
Melecky, 2025; Fontagné, Martin, and Orefice, 2024).

Помимо воздействия ПП на целевые секторы, возни-
кает более широкий вопрос о ее воздействии на эконо-
мику в целом. Взаимосвязи между секторами и вторич-
ные эффекты могут приводить к тому, что общие рав-
новесные эффекты ПП будут существенно отличаться 
от воздействия этой политики на целевые секторы. Этой 
теме посвящен следующий раздел.

Межсекторальные вторичные эффекты 
и совокупное воздействие

Для анализа межсекторальных вторичных эффектов 
и совокупного воздействия промышленной политики 
используется количественная модель торговли (анало-
гично подходу, используемому в работах Hodge et al., 
2024; Ju et al., 2024; Lashkaripour and Lugovskyy, 2023; 
и Rotunno and Ruta, 2025). В модели единственным фак-
тором производства является труд и рассматриваются 
20 детализированных секторов с учетом взаимосвязей 
между секторами и странами через поставки произ-
водственных ресурсов. Наличие внешних эффектов 
масштаба, возникающих на уровне сектора, которые 
не учитываются предприятиями при принятии решений 
о производстве и найме, служит основанием для про-
ведения ПП. В рассматриваемых сценариях все страны 
с развитой экономикой проводят промышленную поли-
тику, и основное внимание уделяется внутренним 
результатам в этом блоке стран.

ПП в одном секторе: энергетика. В первом сценарии 
рассматривается воздействие ПП в секторе энергетики 
на другие секторы29. Применение субсидий, корректи-
рующих внешние эффекты, в энергетическом секторе 
приводит к росту объема производства в секторе более 
чем на 50 процентов в связи с увеличением занятости30. 
Поскольку для отраслей в этом секторе характерна воз-
растающая отдача от масштаба, СФП сектора увеличи-
вается почти на 3 процента (рис. 3.12, панель 1). Однако 
увеличение занятости привлекает работников из неэ-
нергетических секторов. Поскольку некоторые секторы, 

29Хотя на рис. 3.7 и 3.8 основное внимание уделялось ПП в секторе 
чистых технологий в ЕС, в этом разделе сфера охвата значительно шире 
и включает добычу энергоресурсов (сектор B05–06 МСОК), перера-
ботку кокса и нефти (сектор C19 МСОК) и производство электрообо-
рудования (сектор C27 МСОК). Таким образом, здесь учитываются как 
добыча и переработка энергоресурсов, так и средства производства, 
используемые в энергетическом секторе. Информация о результатах ана-
лиза, при котором сфера применения ПП ограничивается чистыми тех-
нологиями, представлена в онлайн-приложении 3.7.

30Параметры эластичности по масштабу для конкретных секторов 
калибрируются на основе оценок, представленных в работе Bartelme 
et al. (2025). Ставки субсидий для секторов устанавливаются таким 
образом, чтобы исправить искажения, связанные с внешними эффек-
тами масштаба в энергетическом секторе (Ju et al., 2024; Lashkaripour 
and Lugovskyy, 2023).

не получающие целевую поддержку, характеризуются 
возрастающей отдачей от масштаба, такое перераспре-
деление трудовых ресурсов приводит к снижению СФП 
этих секторов31.

31Среди неэнергетических секторов те, которые имеют высокую 
долю затрат на энергию, как правило, выигрывают от ПП в области 
энергетики, тогда как сокращение производства в неэнергетических 
секторах приходится преимущественно на секторы с низкой долей 
энергопотребления, особенно в сфере услуг.

Доля выпуска по секторам TFСФПP Занятость

Целевые секторы
Нецелевые секторы, правая шкала

Рисунок 3.12. Секторальное и агрегированное воздействие 
промышленной политики в области энергетики

Источники: Global Trade Alert; Market Access Map; межстрановые таблицы затрат-
выпуска и показатели торговли, измеряемой по добавленной стоимости, Организации 
экономического сотрудничества и развития; расчеты персонала МВФ.
Примечание. На рисунке показаны изменения показателей в сценарии использова-
ния промышленной политики (ПП) в области энергетики по сравнению с базовым 
сценарием, при котором отсутствуют изменения в политике; расчеты основаны 
на оценках количественной модели торговли. В сценарии использования ПП 
в области энергетики предполагается введение оптимальных субсидий в энергети-
ческом секторе. Меры ПП вводятся для представленных в выборке СРЭ (Австралия, 
ЕС, Израиль, Исландия, Канада, Корея, Новая Зеландия, Норвегия, Соединенное 
Королевство, США, Швейцария, Япония), а результаты приводятся в виде средне-
взвешенного воздействия по всем СРЭ, если не указано иное. В качестве весовых 
коэффициентов используются доли в общем объеме производства СРЭ. К целевым 
энергетическим секторам относятся «добыча энергоресурсов», «переработка кокса 
и нефти» и «производство электрооборудования». Меры ПП во всех остальных 
(нецелевых) секторах остаются без изменений. На панели 1 представлены про-
центные изменения выпуска по секторам, СФП и занятости, рассчитанные как 
взвешенная сумма по целевым и нецелевым секторам. На панели 2 представлено 
процентное изменение агрегированной СФП. Расходы на субсидии рассчитыва-
ются как изменение по сравнению с базовым уровнем, при котором отсутствуют 
изменения в политике. СРЭ — страны с развитой экономикой; СФП — совокупная 
факторная производительность.
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В совокупности более высокая СФП в энергетическом 
секторе и более низкая СФП в неэнергетических сек-
торах приводят к небольшому снижению СФП в мас-
штабах всей экономики. Это связано с тем, что в кали-
бровке модели показатель отдачи от масштаба в энерге-
тическом секторе (в целом) является не самым высоким. 
Кроме того, ПП связана со значительными бюджетными 
издержками, которые при новом долгосрочном устой-
чивом состоянии составляют 1,8 процента ВВП в год. 
В то же время доля импорта энергоресурсов в энер-
гопотреблении снижается на 5,1 процентного пункта 
(рис. 3.12, панель 2). Таким образом, возникает необхо-
димость компромисса между повышением энергетиче-
ской самодостаточности, с одной стороны, и снижением 
совокупной эффективности и увеличением государ-
ственных расходов — с другой.

Надлежащая адресность мер ПП в секторах. В пре-
дыдущем сценарии отмечалось снижение совокупной 
производительности в связи с отвлечением ресурсов 
из многих неэнергетических секторов с возрастающей 
отдачей от масштаба. В следующем сценарии моделиру-
ется более широкая стратегия ПП, при которой субси-
дии предоставляются всем секторам экономики с воз-
растающей отдачей от масштаба. В крупных странах 
с развитой экономикой проводится «оптимальная» 
ПП, при которой в секторы с высокой отдачей от мас-
штаба направляется более значительный объем субси-
дий32. В этом сценарии объем производства и занятость 
в целевых секторах значительно возрастают (рис. 3.13, 
панель 1). Это приводит к росту агрегированной СФП 
за счет роста секторов с возрастающей отдачей от мас-
штаба. Однако для достижения этих результатов требу-
ются бюджетные ресурсы в размере примерно 5,5 про-
цента ВВП в год, которые должны с высокой точностью 
направляться на корректировку внешних эффектов мас-
штаба во всех секторах, что является трудноосуществи-
мой задачей33. Кроме того, даже при точной адресности 
мер на практике эффект может быть меньшим из-за 
сложностей реализации и общей деловой и макроэконо-

32Следует отметить, что в этой модели не учитываются стратегиче-
ская конкуренция между странами или циклы ответных мер, которые 
в принципе способны привести к «гонке уступок» и свести на нет гло-
бальные выгоды отдачи от масштаба.

33Несмотря на значительные бюджетные издержки, значения бюд-
жетных мультипликаторов в моделировании превышают 1. Также 
важно отметить, что в этом сценарии все секторы с возрастающей 
отдачей от масштаба получают субсидии, которые полностью кор-
ректируют внешние эффекты, что предполагает использование объ-
ема субсидий, пропорционального параметрам отдачи от масштаба 
для каждого сектора. Поэтому в таких моделях размер необходимых 
субсидий зависит от калибровки параметра отдачи от масштаба (как 
отмечается в работах Lashkaripour and Lugovskyy, 2023; Bartelme et al., 
2025; и Ju et al., 2024). Кроме того, в количественной модели торговли 
рассматривается упрощенный бюджетный сектор, в котором доходы 
от тарифов направляются домашним хозяйствам в виде единовремен-
ных выплат, а субсидии финансируются за счет паушального налого-
обложения. При этом в модели не учитываются искажающее налого-
обложение, другие виды государственных расходов и динамические 
фискальные эффекты.

мической конъюнктуры, как показано в практических 
примерах в этой главе.

Нерациональный выбор объектов ПП. На практике 
правительства могут не иметь точной информации 
об уровне отдачи от масштаба или испытывать влияние 
со стороны заинтересованных групп. В последнем сце-
нарии оцениваются результаты ПП в тех случаях, когда 
субсидии не распределяются оптимальным образом. 
А именно: субсидии распределяются равномерно по всем 
секторам, независимо от того, обеспечивают ли они 
возрастающую отдачу от масштаба. Совокупный объем 

Доля выпуска по секторам СФП Занятость
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Рисунок 3.13.  Секторальное и агрегированное воздействие 
оптимальных и единообразных мер промышленной политики

Источники: Global Trade Alert; Market Access Map; межстрановые таблицы затрат-вы-
пуска и показатели торговли, измеряемой по добавленной стоимости, Организации 
экономического сотрудничества и развития; расчеты персонала МВФ.
Примечание. На рисунке показаны изменения в сценарии использования гетеро-
генной промышленной политики (ПП) по сравнению с базовым сценарием, 
не предусматривающим изменений в политике; расчеты основаны на оценках 
количественной модели торговли. В сценарии гетерогенной ПП предполагается 
введение оптимальных субсидий во всех секторах с возрастающей отдачей 
от масштаба, то есть в секторах обрабатывающей промышленности. Меры ПП 
вводятся для представленных в выборке СРЭ (Австралия, ЕС, Израиль, Ислан-
дия, Канада, Корея, Новая Зеландия, Норвегия, Соединенное Королевство, США, 
Швейцария, Япония), а результаты приводятся в виде средневзвешенного воз-
действия по всем СРЭ, если не указано иное. В качестве весовых коэффициентов 
используются доли в общем объеме производства СРЭ. На панели 1 представ-
лены процентные изменения выпуска по секторам, СФП и уровней занятости, 
рассчитанные как взвешенная сумма по целевым и нецелевым секторам. 
На панели 2 представлено процентное изменение агрегированной СФП. Расходы 
на субсидии рассчитываются как изменение по сравнению с базовым сценарием, 
не предусматривающим изменений в политике. СРЭ — страны с развитой эконо-
микой; СФП — совокупная факторная производительность.
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бюджетных ресурсов остается неизменным по сравнению 
с предыдущим сценарием с идеальной адресностью суб-
сидий. В данном сценарии совокупная производитель-
ность несколько снижается, несмотря на значительные 
бюджетные издержки в размере 5,5 процента ВВП 
(рис. 3.13, панель 2). Хотя в некоторых секторах с воз-
растающей отдачей от масштаба производительность 
растет, в других секторах она снижается, что приводит 
к небольшому снижению совокупной производитель-
ности. Эти результаты свидетельствуют о том, что точ-
ное определение и выбор секторов с возрастающей отда-
чей от масштаба имеют важное значение для повышения 
совокупной производительности при проведении ПП.

Выводы и  последствия для экономической 
политики

Промышленная политика вновь стала центральным 
предметом обсуждений политики. Качественно про-
работанная и направленная на устранение сбоев 
рыночных механизмов на стороне производства 
политика способна улучшить экономические результаты 
на уровне секторов и экономики в целом. Опыт таких 
стран, как Корея, показывает, что тщательно проду-
манные субсидии, направленные на достижение четко 
определенных целей и реализуемые в рамках прочной 
институциональной основы, могут стать катализатором 
структурных преобразований.

Тем не менее существуют значительные риски того, 
что ПП может не принести экономических выгод. 
Ее эффективность в значительной степени зависит 
от условий, которые трудно оценить заранее, таких 
как темпы обучения в процессе деятельности, отстава-
ние от передовых технологических рубежей и размер 
рынка. Даже при надлежащей адресности меры государ-
ственного вмешательства могут быть сопряжены со зна-
чительными бюджетными издержками. Так, субсидии 
на чистые технологии в ЕС, достаточные для перевода 
значительной доли производства на территорию реги-
она, могут обойтись в примерно 0,4 процента годового 
ВВП, что составляет почти половину бюджета ЕС. Недо-
статочно адресные меры связаны с риском растраты 
ограниченных бюджетных ресурсов без получения ощу-
тимой отдачи. Важное значение имеют обстоятельства 
каждой конкретной страны, и успешная реализация 
промышленной политики требует прочного институци-
онального потенциала и надлежащего государственного 

управления — эти условия могут быть особенно акту-
альны для стран с формирующимся рынком и развива-
ющихся стран. Насущную роль играют также дополни-
тельные структурные реформы, которые направлены 
не на конкретные предприятия или секторы, а на улуч-
шение общего делового климата.

Кроме того, даже в тех случаях, когда промышленная 
политика приводит к улучшению ситуации на уровне 
секторов, она сопряжена с важными компромиссами. 
Межсекторальные вторичные эффекты могут оказывать 
неблагоприятное воздействие и сокращать совокупную 
производительность даже в случае роста в целевых сек-
торах. И хотя вопросы неблагоприятных трансгранич-
ных вторичных эффектов и циклов мер и контрмер 
выходят за рамки данной главы, эти факторы могут 
дополнительно сократить чистые выгоды от проведения 
в стране ПП. Меры по повышению устойчивости, в том 
числе направленные на возвращение производства из-за 
рубежа, могут быть связаны со снижением эффективно-
сти, включая более высокий уровень потребительских 
цен в переходный период. Кроме того, вторичные 
эффекты могут иметь неоднозначные последствия: 
например, ПП в области энергетики может повысить 
энергетическую безопасность и увеличить добавленную 
стоимость в энергоемких отраслях, отвлекая при этом 
ресурсы из более производительных секторов и снижая 
эффективность распределения ресурсов.

Эти выводы подчеркивают важность тщательной раз-
работки и реализации мер политики. Правительствам 
следует помнить о рисках, связанных с расточитель-
ным расходованием средств, особенно в условиях высо-
ких уровней долга и ограниченного бюджетного про-
странства. Им следует сопоставлять альтернативные 
издержки ПП с потенциально более эффективными 
горизонтальными мерами политики. Кроме того, они 
должны четко осознавать наличие компромиссов и учи-
тывать их при принятии решений. В случае примене-
ния ПП она должна основываться на точной диагно-
стике сбоев рыночных механизмов, предусматривать 
механизмы регулярной оценки и пересмотра мер и быть 
частью прочной институциональной и макроэкономи-
ческой основы. При этом следует поощрять рыночную 
дисциплину путем укрепления активной конкуренции 
на внутренних и международных рынках. Такой подход 
повысит вероятность того, что ПП принесет ожидаемые 
результаты без ущерба для финансовой устойчивости 
или экономической эффективности.
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Китай уже давно использует различные инстру-
менты промышленной политики для поддержки при-
оритетных секторов экономики, включая, помимо 
прочего, денежные субсидии, налоговые льготы, суб-
сидируемые кредиты, субсидии на землю, а также 
торговые и нормативно-правовые барьеры, которые 
выгодны действующим компаниям (State Council, 2005). 
Это оказало существенное влияние на экономику, спо-
собствуя развитию определенных отраслей и техноло-
гий. Однако это также повлекло за собой бюджетные 
издержки и потенциальное нерациональное распреде-
ление факторов производства.

Согласно оценкам Garcia-Macia, Kothari, and Tao (2025), 
полученным на основе финансовых отчетов компаний, 
зарегистрированных на фондовой бирже, и реестра 
операций с земельными участками, в период с 2011 
по 2023 год эквивалентные бюджетные издержки, свя-
занные с проведением промышленной политики в Китае, 
составили примерно 4 процента ВВП (рис. 3.1.1). Наибо-
лее затратным инструментом были денежные субсидии; 
за ними следовали налоговые льготы (объем которых 
увеличился после пандемии), субсидии на землю и суб-
сидируемые кредиты. Основная часть этой поддержки 
была направлена на сектор обрабатывающей промыш-
ленности; при этом такие отрасли, как производство 
полупроводников, высокотехнологичное производство 
и автомобилестроение, получили особенно значительные 
выгоды от денежных субсидий и налоговых льгот.

Хотя стратегическое направление промышленной 
политики в Китае определяется центральным прави-
тельством в рамках пятилетних планов (например, State 
Council, 2021), ее реализация в значительной степени 
децентрализована и осуществляется местными орга-
нами управления (Fang, Li, and Lu, 2025). Такой подход 
может приводить к расточительному дублированию 
и избыточным инвестициям с последующим сокраще-
нием производственных мощностей, что наблюдалось 
в таких секторах, как угольная и сталелитейная про-
мышленность, в 2010-х годах (IMF, 2018, 2019), однако 
он также может способствовать экспериментам в обла-
сти экономической политики. В качестве примера 
можно привести сектор электромобилей. В 2009 году, 
когда рынок электромобилей практически отсутство-
вал, Китай принял стратегическое решение уделять 
приоритетное внимание производству электромобилей. 
Сначала правительство предоставляло субсидии про-
изводителям, использовало государственные закупки 
и требовало от автопроизводителей сосредоточиться 
на выпуске электромобилей, но позже перенаправило 
средства на субсидии потребителям, когда стало ясно, 
что на рынок выходит слишком много компаний 

(Branstetter and Li, 2023; глава 2 апрельского выпуска 
доклада «Бюджетный вестник» 2024 года).

Несмотря на успехи в развитии некоторых технологий, 
промышленная политика, как представляется, привела 
к снижению общей производительности в связи с иска-
жением распределения факторов производства между 
предприятиями и секторами. Анализ на основе соче-
тания показателя числа мер промышленной политики 
на уровне секторов (Juhász et al., 2022) и данных о про-
изводительности по выручке для крупной выборки ком-
паний, представленный в работе Garcia-Macia, Kothari, 
and Tao (2025), показал, что субсидии приводили к чрез-
мерно высокому уровню производства в целевых сек-
торах, сделав его неэффективным, а торговые и нор-
мативно-правовые барьеры сокращали производство 
до неоптимального уровня, возможно, за счет усиле-
ния влияния действующих компаний на рынок. Оценка 
этих результатов, проведенная с использованием струк-
турной модели, показала, что нерациональное распреде-
ление факторов производства, вызванное промышлен-
ной политикой, привело к снижению агрегированной 
совокупной факторной производительности в Китае 
на 1,2 процента, а ВВП — на целых 2 процента.

Налоги Субсидии

Рисунок 3.1.1.  Китай: меры поддержки 
в рамках промышленной политики
(В процентах ВВП)
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Источники: Baidu Maps; Garcia-Macia, Kothari, and Tao, 2025; 
Министерство природных ресурсов Китайской Народной 
Республики; Wind Information Co., Ltd.; расчеты персонала МВФ.
Примечание. Промышленная политика определяется 
по наличию субсидий для конкретных секторов. Результаты 
по компаниям, зарегистрированным на фондовой бирже, 
экстраполированы на компании, не зарегистрированные 
на фондовой бирже. Более подробная информация представ-
лена в работе Garcia-Macia, Kothari, and Tao, 2025.

Кредиты Земля

Авторами настоящей вставки являются Даниэль 
Гарсия-Масия и Сидхарт Котхари.

Вставка 3.1. Промышленная политика в Китае: количественная оценка и влияние 
на нерациональное распределение ресурсов
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После мирового финансового кризиса правительства 
стран ЕС все чаще оказывают поддержку компаниям 
посредством государственной помощи, объем которой 
в 2022 году достиг пика в почти 1,5 процента ВВП. Госу-
дарственная помощь предоставляется национальными 
правительствами и, следовательно, создает риски иска-
жения конкуренции в пользу отечественных компаний 
и подрыва равных условий на едином рынке ЕС. В этой 
вставке рассматривается вопрос о том, как государ-
ственная помощь влияет на занятость и выручку ком-
паний-получателей и компаний, не получающих такую 
помощь, в конкурентных отраслях стран Европы 
(Brandão-Marques and Toprak, 2024).

Регрессии, основанные на данных на уровне компа-
ний из шести крупных стран ЕС, показывают, что госу-
дарственная помощь придает импульс для роста полу-
чающих ее компаний, увеличивая их выручку и число 
занятых работников, но лишь временно, как показано 
на рис. 3.2.1. Для установления причинно-следственной 
взаимосвязи шоки государственной помощи определя-
ются на основе непредвиденной избыточной доходности 
акций (в процентах), наблюдаемой в день объявления 
государственной помощи компании. Через год после 
шока государственной помощи в размере 1 процента 
в компании, получающей помощь, наблюдается увеличе-
ние числа занятых работников на 0,3 процента и увели-
чение выручки на 0,6 процента. Однако ко второму году 
этот эффект значительно ослабевает, что подтверждает 
вывод о том, что государственная помощь лишь вре-
менно облегчает финансовое положение компаний. Этот 
эффект наиболее выражен в случае небольших, молодых 
компаний с высокой долей заемных средств и низкими 
денежными резервами.

Компании в других странах ЕС, которые осуществляют 
деятельность в той же отрасли, но не получают государ-
ственную помощь, несут значительные потери с точки 
зрения занятости и выручки из-за трансграничных вто-
ричных эффектов. Через год после непредвиденного шока, 
связанного с предоставлением помощи компании в раз-
мере 1 процента, занятость в компаниях-конкурентах, 
не получающих помощь, сокращается примерно 
на 0,13 процента, а выручка — примерно на 0,24 процента. 
Эти негативные последствия со временем усиливаются; 
при этом во второй год занятость снижается на 0,21 про-
цента, а выручка — на 0,46 процента. Кроме того, 
эти последствия выражены сильнее в секторах с более 
высокой степенью концентрации. Это свидетельствует 
о том, что государственная помощь искажает конку-
ренцию, поскольку компании — получатели помощи, 
как правило, вытесняют другие компании, осуществляю-
щие деятельность в той же отрасли.

Эти результаты указывают на очевидные издержки 
компромисса: хотя государственная помощь в стра-

нах — членах ЕС может быть полезна получателям помощи 
в краткосрочной перспективе, она также приводит к нега-
тивным вторичным эффектам для компаний, действующих 
в той же отрасли, но не получающих такую помощь. Эта 
ситуация может привести к фрагментации единого евро-
пейского рынка, ставя в невыгодное положение компании 
за рубежом и создавая искажения, которые могут создать 
угрозу для эффективного распределения ресурсов и пре-
имуществ конкуренции в масштабах ЕС. Следовательно, 
при наличии оснований для предоставления государствен-
ной помощи компаниям в ЕС с целью устранения кон-
кретных сбоев рыночных механизмов такие меры следует 
применять на уровне ЕС, а не отдельных государств-чле-
нов, с тем чтобы смягчить негативные вторичные эффекты 
и сохранить справедливые условия для компаний на еди-
ном рынке. Кроме того, благодаря сокращению вторичных 
эффектов объединение ресурсов на уровне ЕС может обе-
спечить более эффективное использование средств и огра-
ничить неэффективные расходы.

Занятость Доход

Рисунок 3.2.1.  Воздействие государственной 
помощи на предприятия, получающие или 
не получающие помощь
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Источники: Brandão-Marques and Toprak, 2024; расчеты 
персонала МВФ.
Примечание. Столбцами показано воздействие избыточной 
прибыли в размере 1 процента (шок государственной помощи) 
на компании-получатели и конкурирующие с ними предприятия, 
не получающие помощи. Столбцы со сплошной заливкой 
означают, что воздействие является статистически значимым 
на уровне 10 процентов или выше, а затененные столбцы 
означают, что воздействие не является статистически значимым.

Авторами настоящей вставки являются Луиш Брандау-Маркес 
и Хасан Топрак.

Вставка 3.2. Поддержка или искажение: оценка государственной помощи, предоставляемой 
на национальном уровне в Европе
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ГЛАВА 3  ПРОМЫШЛЕННАЯ ПОЛИТИКА: ПОИСК КОМПРОМИССОВ ДЛЯ СОДЕЙСТВИЯ РОСТУ И УСТОЙЧИВОСТИ

Структурные реформы способны приносить лучшие 
результаты по сравнению с промышленной политикой 
(ПП). Как и ПП, структурные реформы направлены 
на устранение основных препятствий, сдерживающих 
рост и производительность. В отличие от ПП, эти меры 
направлены на устранение препятствий в масштабах всей 
экономики, их эффективность, как правило, не зависит 
от информации о характеристиках конкретного сектора, 
в том числе об искажениях, и они связаны с улучшени-
ем макроэкономических результатов (глава 3 октябрьско-
го выпуска доклада «Перспективы развития мировой эко-
номики» 2019 года; Budina et al., 2023). Однако и на уровне 
секторов структурные реформы способны приносить 
лучшие результаты, чем ПП. Так, хотя эти оценки не явля-
ются точными, значительное улучшение системы госу-
дарственного управления может привести к увеличению 
добавленной стоимости в секторах с высоким уровнем 
искажений (характеризующихся высокими наценками) 
по сравнению с секторами с низкими наценками 
на 2,1 процента, а меры ПП, направленные на секторы 
с такими искажениями, могут быть связаны с увеличени-
ем лишь на 0,2 процента (рис. 3.3.1). Аналогичным обра-
зом, улучшения в области развития финансового сектора 
и доступа частного сектора к кредитованию более эффек-
тивны, чем меры ПП, для стимулирования экономической 
активности в секторах с высокой степенью зависимости 
от внешнего финансирования (Baquie et al., 2025).

Кроме того, бюджетные издержки, связанные с мера-
ми ПП, могут быть высокими, поскольку они могут 
предусматривать крупные субсидии, в то время 
как структурные реформы часто приводят к сокраще-
нию бюджетных издержек, а некоторые из них могут 
даже приводить к увеличению бюджетных поступле-
ний, например если они улучшают сбор налогов. Бюджет-
ные издержки являются важным фактором в условиях 
ограниченного бюджетного пространства (Aligishiev et al., 
2023; глава 2 апрельского выпуска доклада «Бюджетный 
вестник» 2024 года). Таким образом, структурные рефор-
мы, как представляется, приносят лучшие результаты при 
меньших бюджетных издержках и более низких рисках 
искажений. Учитывая эти компромиссы, странам следу-
ет тщательно оценивать ПП с точки зрения устойчивости 
бюджета и отдавать приоритет структурным реформам, 
которые предлагают более эффективные с точки зрения 
затрат пути к инклюзивному и устойчивому росту.

Даже в тех случаях, когда меры ПП являются полезными, 
структурные реформы имеют важное значение для их успе-
ха. Основные структурные факторы, такие как качество 
государственного управления или благоприятный деловой 
климат, могут укрепить связь между ПП и экономически-
ми результатами за счет снижения риска действий, направ-
ленных на получение ренты, и улучшения адресности про-
водимых мер (IDB, 2014; Cherif and Hasanov, 2019; Cherif and 
Hasanov, 2020; Criscuolo, Lalanne, and Díaz, 2022; Criscuolo 

et al., 2022; Garcia-Macia and Sollaci, 2025). Другие структур-
ные условия, такие как более высокий уровень образова-
ния рабочей силы, могут повысить темпы обучения в про-
цессе деятельности и содействовать инновациям, которые 
стимулируются тщательно проработанными мерами ПП. 
Действительно, компании в странах с более благоприят-
ным деловым климатом в краткосрочной перспективе 
демонстрируют более высокие темпы накопления капитала 
в ответ на проведение ПП (Baquie et al., 2025). Кроме того, 
компании в тех странах с формирующимся рынком и раз-
вивающихся странах, которые обладают более эффектив-
ной системой управления и более высоким уровнем челове-
ческого капитала, демонстрируют более значительное уве-
личение добавленной стоимости после принятия мер ПП. 
Взаимодополняемость ПП и структурных факторов в стра-
нах с формирующимся рынком и развивающихся странах 
свидетельствует о том, что меры по улучшению фунда-
ментальных основ могут быть важной предпосылкой для 
успеха ПП (Deléchat et al., 2024). Таким образом, на осно-
ве этих выводов можно рекомендовать поэтапный под-
ход: в первую очередь следует укреплять структурные фак-
торы, а затем — решать проблемы секторов с помощью 
адресных мер.

Управление и наценки
Промышленная политика и наценки

Рисунок 3.3.1.  Сравнение промышленной 
политики и реформ управления
(Добавленная стоимость по отраслям, 
в процентах)
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Источники: Baquie et al., 2025; Budina et al., 2023; Global Trade Alert; 
Juhász et al., 2022, 2025; Orbis; расчеты персонала МВФ.
Примечание. Зависимой переменной является логарифмиче-
ская разность добавленной стоимости на уровне секторов за 
рассматриваемый период. Момент времени 0 показывает кра-
ткосрочный горизонт, соответствующий времени принятия мер 
промышленной политики. К переменным, представляющим 
интерес, относятся взаимодействие между изменением про-
текционистской промышленной политики и наценками 
в секторах и взаимодействие между наценками в секторах 
и индексом качества управления, представленном в работе 
Budina et al. (2023). В отличие от методологии в работе Baquie et 
al. (2025), на рисунке показаны изменения показателей наценок, 
управления и промышленной политики между 25-м процентилем 
и медианой их распределений. Затененные области отражают 
90-процентные доверительные интервалы. Более подробная 
информация представлена в работе Baquie et al. (2025).
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Автором настоящей вставки является Рафаэль Мачадо Паренте.

Вставка 3.3. Сравнение промышленной и структурной политики
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В Статистическом приложении представлены 
данные за прошлые периоды, а также про-
гнозы. Приложение состоит из восьми раз-
делов: «Допущения», «Новое», «Данные 

и правила», «Примечания по странам», «Классифи-
кация стран», «Общие характеристики и структура 
групп стран в классификации издания «Перспективы 
развития мировой экономики», «Основные сведения 
о данных» и «Статистические таблицы».

В первом разделе приводится резюме исходных пред-
положений, лежащих в основе оценок и прогнозов 
на 2025–2026 годы. Во втором разделе представлено 
краткое описание изменений в базе данных и статисти-
ческих таблицах со времени подготовки апрельского 
выпуска «Перспектив развития мировой экономики» 
(ПРМЭ) 2025 года. В третьем разделе приводится общая 
характеристика данных и правил, использованных 
для расчета составных показателей по страновым груп-
пам. В четвертом разделе резюмируется выборочная 
основная информация по каждой стране. В пятом раз-
деле кратко излагается классификация стран в различ-
ных группах, представленных в ПРМЭ, а в шестом раз-
деле эта классификация разъясняется более подробно. 
В седьмом разделе приводится информация о методах 
и стандартах отчетности государств-членов по стати-
стике национальных счетов и показателям государ-
ственных финансов, включенным в настоящий доклад.

Последний, основной, раздел содержит статистиче-
ские таблицы. Статистическое приложение A приво-
дится здесь; со статистическим приложением B можно 
ознакомиться на вебсайте www.imf.org/en/Publications/
WEO.

Данные в этих таблицах составлены на основе 
информации, доступной по состоянию на 30 сентября 
2025 года, но могут не во всех случаях отражать послед-
ние опубликованные данные. Дата последнего обнов-
ления данных по каждой стране приведена в примеча-
ниях в онлайн-версии базы данных ПРМЭ. Показатели 
за 2025–2026 годы приводятся с той же степенью точ-
ности, что и показатели за прошлые периоды, исклю-
чительно для удобства; это не означает аналогичной 
степени их достоверности, так как они представляют 
собой прогнозы.

Допущения
Предполагается, что реальные эффективные 

валютные курсы стран с развитой экономикой 
останутся постоянными на их средних уровнях 

согласно измерениям в период с 1 августа 2025 года 
по 29 августа 2025 года. Применительно к 2025 
и 2026 годам эти допущения означают, что средние 
курсы пересчета доллара США в специальные права 
заимствования (СДР) составят 1,351 и 1,373, курсы 
пересчета доллара США в евро1 — 1,130 и 1,167, 
а курсы пересчета иены в доллар США — 147,7 и 145,3 
соответственно.

Средняя цена на нефть, как предполагается, 
составит 68,92 доллара США за баррель в 2025 году 
и 65,84 доллара США за баррель в 2026 году. 

Предполагается, что власти стран будут продолжать 
проводить действующую экономическую политику. 
Более конкретные предположения относительно мер 
политики, лежащие в основе прогнозов по отдельным 
странам, приведены во вставке A1.

В отношении процентных ставок предполагается, 
что доходность по трехмесячным государственным 
облигациям в США составит в среднем 4,3 процента 
в 2025 году и 3,7 процента в 2026 году, в зоне евро 
составит в среднем 2,0 процента в 2025 году и 2,1 про-
цента в 2026 году, а в Японии оставит в среднем 
0,4 процента в 2025 году и 0,8 процента в 2026 году. 
Также предполагается, что доходность по 10-летним 
государственным облигациям в США составит в сред-
нем 4,3 процента в 2025 году и 4,1 процента в 2026 году, 
в зоне евро составит в среднем 2,5 процента в 2025 году 
и 2,6 процента в 2026 году, а в Японии оставит в сред-
нем 1,5 процента в 2025 году и 1,7 процента в 2026 году.

Новое
	• Данные по Лихтенштейну были добавлены 

в базу данных и включены в составные показатели 
по группе стран с развитой экономикой.

Данные и правила
Статистическую основу базы данных ПРМЭ состав-

ляют данные и прогнозы по экономике 197 стран. 

1Что касается введения евро, Совет Европейского союза 31 декабря 
1998 года принял решение об установлении с 1 января 1999 года 
не подлежащих изменению фиксированных курсов пересчета между 
евро и валютами государств-членов, принимающих евро, которые 
указаны во вставке 5.4 октябрьского выпуска ПРМЭ 1998 года. 
В указанной вставке также приводится подробная информация 
о том, как были определены эти курсы пересчета. Последняя таблица 
с фиксированными курсами пересчета представлена в Статистическом 
приложении апрельского выпуска ПРМЭ 2023 года.

СТАТИСТИЧЕСКОЕ ПРИЛОЖЕНИЕ



Данные ведутся совместно Исследовательским депар-
таментом МВФ и территориальными департаментами, 
причем последние регулярно обновляют страновые 
прогнозы на основе согласованных исходных предпо-
ложений о развитии мировой экономики.

При том что основными поставщиками данных 
за прошлые периоды и определений являются нацио-
нальные статистические ведомства, международные орга-
низации также участвуют в решении статистических 
вопросов с целью гармонизации методологий составле-
ния национальной статистики, включая аналитические 
основы, концепции, определения, классификации и про-
цедуры стоимостной оценки, используемые при состав-
лении экономической статистики. База данных ПРМЭ 
отражает информацию, поступающую как от националь-
ных ведомств, так и от международных организаций.

Макроэкономические данные большинства стран, 
представленные в ПРМЭ, в целом соответствуют изда-
нию 2008 года «Системы национальных счетов» (СНС 
2008 года). Статистические стандарты МВФ по секто- 
рам — шестое издание «Руководства по платежному 
балансу и международной инвестиционной позиции» 
(РПБ6), «Руководство по денежно-кредитной и финан-
совой статистике и справочник по ее составлению» 
(РДФССС) и «Руководство по статистике государ-
ственных финансов 2014 года» (РСГФ 2014 года) — при-
ведены в соответствие с СНС 2008 года. Эти стандарты 
отражают особый интерес МВФ к внешнеэкономиче-
ским позициям стран, изменениям в денежно-кредитной  
сфере, стабильности финансового сектора и состоянию 
бюджета государственного сектора. Процесс согласо-
вания данных отдельных стран с новыми стандартами 
по-настоящему начинается с выпуска пересмотренных 
версий этих руководств. При этом обеспечение полного 
соответствия с последними версиями этих руководств 
в конечном счете зависит от предоставления нацио-
нальными составителями статистики пересмотрен-
ных данных по странам, поэтому оценки, приводимые 
в ПРМЭ, лишь частично согласованы с последними 
версиями этих руководств. Тем не менее для многих 
стран влияние перехода к использованию обновленных 
стандартов на основные сальдо и агрегаты будет незна-
чительным. Многие другие страны частично приняли 
последние стандарты и продолжат их внедрение в тече-
ние нескольких лет2.

Данные о валовом и чистом бюджетном долге, 
представленные в ПРМЭ, взяты из официальных 
источников данных и оценок персонала МВФ. 
Несмотря на предпринимаемые попытки согласовать 
данные о валовом и чистом долге с определениями, 

2Многие страны внедряют СНС 2008 года или Европейскую систему 
национальных и региональных счетов 2010 года, а несколько стран 
используют более ранние варианты СНС, чем издание 1993 года. 
Предполагается, что принятие РПБ6 и РСГФ 2014 года будет про-
исходить по аналогичной схеме. См. таблицу G, в которой указаны 
статистические стандарты, применяемые каждой страной.

приводимыми в РСГФ 2014 года, вследствие ограничен-
ности данных или особых условий отдельных стран эти 
данные иногда могут отклоняться от формальных опре-
делений. Несмотря на все усилия, предпринимаемые 
для того, чтобы данные ПРМЭ были существенными 
и сопоставимыми на международном уровне, различия 
в охвате секторов и инструментов означают, что данные 
не являются универсально сопоставимыми. По мере 
того, как больше информации становится доступной, 
изменения либо в источниках данных, либо в охвате 
инструментов могут приводить к пересмотру данных, 
иногда существенному. Для уточнения отклонений 
в охвате секторов и инструментов просьба обращаться 
к метаданным к онлайн-версии базы данных ПРМЭ.

Составные данные по страновым группам в ПРМЭ 
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. Арифметические взвешен-
ные средние используются для всех данных в группе 
стран с формирующимся рынком и развивающихся 
стран, кроме инфляции и роста денежной массы, 
для которых используются геометрические средние. 
Применяются следующие правила.

Составные показатели по страновым группам, относя-
щиеся к валютным курсам, процентным ставкам и тем-
пам роста денежно-кредитных агрегатов, взвешены 
по ВВП, пересчитанному в доллары США по рыночным 
обменным курсам (средним за предыдущие три года) 
в отношении к ВВП соответствующей группы.

Составные показатели по данным, относящимся 
к внутренней экономике, будь то темпы роста 
или коэффициенты, взвешены по ВВП, оцененному 
по паритету покупательной способности, по отноше-
нию к ВВП всего мира или соответствующей группы4. 
При агрегировании данных по инфляции в странах 
с развитой экономикой (и их подгруппах) годовые  
темпы представляют собой простые изменения 
в процентах по сравнению с предыдущими годами; 
при агрегировании данных по инфляции в странах 
с формирующимся рынком и развивающихся странах 

3Средние значения реального ВВП, инфляции, ВВП на душу 
населения и цен на биржевые товары рассчитаны на основе сложного 
годового темпа изменений, за исключением уровня безработицы, 
который основан на простом арифметическом среднем.

4См. сводную информацию о пересмотренных весах по паритету 
покупательной способности во вставке A2 Статистического приложения 
в октябрьском выпуске ПРМЭ 2024 года, а также вставке 1.1. в октябрь-
ском выпуске ПРМЭ 2020 года, в разделе «Пересмотренные веса 
по паритету покупательной способности» в июльском бюллетене ПРМЭ 
2014 года, приложении 1.1 в апрельском выпуске ПРМЭ 2008 года, 
вставке A2 в апрельском выпуске ПРМЭ 2004 года, вставке A1 в майском 
выпуске ПРМЭ 2000 года и дополнении IV в майском выпуске ПРМЭ 
1993 года. См. также Anne-Marie Gulde and Marianne Schulze-Ghattas, 
“Purchasing-Power-Parity-Based Weights for the World Economic Outlook” 
в серии “Staff Studies for the World Economic Outlook” (Washington, DC: 
International Monetary Fund, December 1993), 106–23.
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(и их подгруппах) годовые темпы основаны на лога-
рифмической разности.

Составные показатели реального ВВП на душу насе-
ления по паритету покупательной способности пред-
ставляют собой суммы данных по отдельным странам  
после пересчета в международные доллары 
в указанные годы.

Если не указано иное, составные показатели по всем 
секторам зоны евро скорректированы с учетом рас-
хождений в отчетности по операциям внутри зоны. 
Для зоны евро и большинства отдельных стран исполь-
зуются нескорректированные данные по годовому ВВП, 
за исключением Ирландии, Испании, Кипра и Пор-
тугалии, которые представляют данные, скорректи-
рованные с учетом календаря. При агрегировании 
данных до 1999 года применяются обменные курсы 
европейской валютной единицы 1995 года.

Составные показатели по налогово-бюджетным дан-
ным представляют собой суммы данных по отдельным 
странам после пересчета в доллары США по средним 
рыночным обменным курсам в указанные годы.

Составные показатели уровней безработицы и тем-
пов роста занятости взвешены по численности рабочей 
силы в процентах от численности рабочей силы в соот-
ветствующей группе стран.

Составные показатели, относящиеся к статистике 
внешнеэкономического сектора, представляют 
собой суммы данных по отдельным странам после 
их пересчета в доллары США по средним рыночным 
обменным курсам в указанные годы составления дан-
ных платежного баланса и по рыночным обменным 
курсам на конец года в случае долга, деноминирован-
ного в валютах, отличных от доллара США.

При этом составные показатели изменений объемов 
и цен внешней торговли представляют собой арифме-
тические средние процентных изменений по отдель-
ным странам, взвешенные по стоимости экспорта или 
импорта в долларах США как отношение к экспорту 
или импорту всего мира или соответствующей группы 
(в предшествующем году).

Если нет других указаний, составные показатели 
по страновым группам рассчитываются только тогда, 
когда представлены 90 или более процентов доли весов 
группы.

Данные относятся к календарным годам, за исклю-
чением нескольких стран, использующих бюджетные 
годы; в таблице F приводится перечень стран, состав-
ляющих исключение, с указанием отчетных периодов 
по национальным счетам и данным государственных 
финансов.

По некоторым странам цифры за 2024 год и предше-
ствующие годы приводятся на основе оценок, а не фак-
тических результатов; в таблице G указаны последние 
фактические значения показателей по национальным 
счетам, ценам, государственным финансам и платеж-
ному балансу для каждой страны.

Примечания по странам
Алжир. Общие государственные расходы и чистое 

кредитование/ заимствование включают чистое креди-
тование со стороны государства, которое в основном 
отражает поддержку пенсионной системы и других 
субъектов государственного сектора.

Аргентина. Официальный общенациональный 
индекс потребительских цен (ИПЦ) составляется с дека-
бря 2016 года. В более ранние периоды данные о ИПЦ 
по Аргентине отражают ИПЦ для района Большого Буэ-
нос-Айреса (до декабря 2013 года), общенациональный 
ИПЦ (НИПЦ, с декабря 2013 года по октябрь 2015 года), 
ИПЦ для города Буэнос-Айреса (с ноября 2015 года 
по апрель 2016 года) и ИПЦ для района Большого 
Буэнос-Айреса (с мая по декабрь 2016 года). C учетом 
ограниченной сопоставимости этих рядов данных по гео-
графическому охвату, весовым коэффициентам, выборке 
и методологии в ПРМЭ не приводится средний уровень 
инфляции по ИПЦ за 2014–2016 годы, а также инфля-
ции на конец периода за 2015–2016 годы. Кроме того, 
Аргентина прекратила публикацию данных по рынку 
труда в декабре 2015 года, а новые ряды данных стали 
доступны начиная со второго квартала 2016 года.

Афганистан. Данные за 2021–2024 годы представ-
лены по отдельным показателям с оценками по бюд-
жетным данным. Рост ВВП за 2024 год является оценоч-
ным. Прогнозы на 2025–2030 годы опущены вследствие 
необычайно высокого уровня неопределенности, учиты-
вая приостановку взаимодействия МВФ с Афганиста-
ном ввиду отсутствия ясности в международном сооб-
ществе относительно признания правительства страны. 
Данные, представленные в ПРМЭ, содержат структур-
ный разрыв в 2021 году в результате перехода с отчет-
ности за календарный год на отчетность за солнечный 
год; фактический темп роста ВВП согласно отчетности 
за 2021 солнечный год составляет –20,7 процента.

Боливия. Прогнозы на 2026–2030 годы были 
опущены из-за значительной неопределенности в отно-
шении перспектив развития экономики.

Венесуэла. Прогнозы экономического развития, вклю-
чая оценку изменений в экономике в прошлом и насто-
ящем, взятую за основу прогнозов, затруднены из-за 
отсутствия консультаций с официальными органами 
(последние консультации по Статье IV были проведены 
в 2004 году), неполных метаданных по ограниченным 
представляемым статистическим данным, а также 
трудностей соотнесения предоставленных индикаторов 
с ситуацией в экономике. Бюджетные счета включают 
бюджетные учреждения центрального правительства, 
социальное обеспечение, FOGADE (учреждение по 
страхованию вкладов в стране) и сокращенную группу 
государственных предприятий, включая Petróleos de 
Venezuela S.A. После некоторых методологических улуч-
шений для достижения более устойчивого номинального 
ВВП исторические данные и показатели, выраженные 
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в процентах ВВП, были пересмотрены за период 
с 2012 года. Для большинства показателей данные за 2018–
2024 годы являются оценками персонала МВФ. Эффекты 
гиперинфляции, недостаточные предоставленные данные 
и неопределенность означают, что составляемые персона-
лом МВФ оценки и прогнозы макроэкономических пока-
зателей должны толковаться с осторожностью. Потреби-
тельские цены Венесуэлы исключены из всех составных 
показателей по группам стран ПРМЭ.

Доминиканская Республика. Бюджетные ряды имеют 
следующий охват: государственный долг, обслуживание 
долга и циклически скорректированные/ структурные 
сальдо относятся к консолидированному государствен-
ному сектору (включающему центральное правитель-
ство, остальной нефинансовый государственный сек-
тор и центральный банк); остальные бюджетные ряды 
относятся к центральному правительству.

Западный берег реки Иордан и сектор Газа. Оценки 
и прогнозы на 2025–2030 годы не включаются в публи-
кацию из-за необычайно высокой степени неопреде-
ленности. Годовые данные по уровню безработицы 
доступны до 2022 года.

Зимбабве. Официальные органы Зимбабве недавно 
провели деноминацию статистики национальных сче-
тов после введения 5 апреля 2024 года новой нацио-
нальной валюты — «зимбабвийского золота», заменив-
шей зимбабвийский доллар. Использование доллара 
Зимбабве было прекращено 30 апреля 2024 года.

Израиль. Прогнозы подвержены повышенной нео-
пределенности из-за конфликта в регионе и поэтому 
могут быть пересмотрены.

Индия. Темпы роста реального ВВП рассчитаны 
в соответствии с национальными счетами с базовым 
2011/2012 годом.

Иран. Данные за прошлые периоды о номинальном 
ВВП в долларах США рассчитаны с использованием 
официального обменного курса до 2017 года. 
С 2018 года для пересчета номинальных показателей 
ВВП в риалах в доллары США используется не офи-
циальный обменный курс, а NIMA (интегрированная 
внутренняя система управления операциями с ино-
странной валютой в стране). По оценкам сотрудников 
МВФ, курс NIMA лучше отражает взвешенный по сто-
имости транзакций обменный курс в экономике за этот 
период времени.

Коста-Рика. Определение центрального правительства 
было расширено по состоянию на 1 января 2021 года 
с включением 51 государственного предприятия в соот-
ветствии с Законом 9524. Данные за прошлые периоды 
с 2019 года корректируются для обеспечения сопостави-
мости.

Ливан. Данные по бюджету и национальным счетам 
за 2022–2024 годы, а также данные о задолженности 
за 2023–2024 годы являются оценками персонала МВФ, 
а не данными, предоставленными официальными орга-
нами страны. Оценки и прогнозы на 2025–2030 годы 

опущены ввиду необычайно высокого уровня 
неопределенности.

Ливия. Фактические данные и прогнозы подвержены 
высокой неопределенности из-за частого пересмотра 
данных официальными органами. Данные по бюджету 
и долгу за 2024 год представляют собой оценки персонала 
МВФ на основе информации, полученной от Централь-
ного банка Ливии. Данные по национальным счетам 
за 2020–2024 годы являются оценками персонала МВФ.

Нигерия. Данные по национальным счетам были пере-
смотрены с изменением базы; новым базовым годом 
стал 2019 год. Таким образом заменяется контрольный 
показатель 2010 года, а статистика национальных сче-
тов приводится в соответствие с обновленными между-
народными стандартами, включая СНС 2008 года, РПБ6 
и РСГФ 2014 года. В результате изменения базового года 
был расширен охват секторов и данных, в который были 
включены не учитывавшиеся ранее виды деятельности, 
такие как цифровая экономика, части неформальной 
экономики (особенно в сельскохозяйственном секторе), 
программы пенсионного и медицинского страхования, 
трастовые фонды социального страхования, частные 
предприятия домашних хозяйств, карьерные разработки 
и добыча других полезных ископаемых, а также пере-
работка нефти на модульных установках. Кроме специ-
ализированных отраслевых исследований изменение 
базового года основывалось на увеличении полноты 
охвата данных об экономической активности домашних 
хозяйств и неформального сектора, в том числе из наци-
ональной выборочной переписи хозяйствующих субъек-
тов и обследования предприятий, национальной выбо-
рочной переписи и обследования предприятий сельского 
хозяйства, а также обследований уровня жизни в Ниге-
рии 2019 и 2023 годов. В результате изменения базового 
года номинальный ВВП в 2019 году был пересмотрен 
в сторону повышения на 40,8 процента.

Пакистан. Прогнозы пока не отражают влияние 
наводнения летом 2025 года, последствия которого 
все еще оцениваются.

Сирия. Данные начиная с 2011 года не включены 
ввиду неопределенности политической ситуации.

Судан. Прогнозы отражают анализ персонала МВФ, 
основанный на предположении о том, что продол-
жающийся конфликт завершится к концу 2025 года 
и что вскоре после этого начнется возобновление вза-
имодействия и восстановление. Данные за 2011 год 
не включают Южный Судан после 9 июля; данные 
начиная с 2012 года относятся к теперешнему Судану.

Сьерра-Леоне. Деноминация валюты была проведена 
1 июля 2022 года, однако в октябрьском выпуске ПРМЭ 
2025 года данные в национальной валюте выражены 
в старом леоне.

Тимор-Лешти. Опубликованные данные по реальному 
ВВП относятся к ненефтяному реальному ВВП, 
в то время как опубликованные данные по номиналь-
ному ВВП относятся к совокупному номинальному ВВП.
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государственного сектора, контрагентом по которым 
является центральный банк. В этой связи облигации 
на цели капитализации, выпущенные ранее прави-
тельством для центрального банка, включаются теперь 
в долг нефинансового государственного сектора.

Шри-Ланка. Данные и прогнозы на 2025–2030 годы 
не включаются в публикацию в связи с продолжающи-
мися обсуждениями реструктуризации суверенного 
долга.

Эквадор. Бюджетные прогнозы на 2025–2030 годы 
исключены из публикации из-за продолжающихся 
обсуждений по программе.

Эритрея. Данные и прогнозы на 2020–2030 годы 
не включаются в базу данных из-за ограничений 
в представлении данных.

Классификация стран
Краткий обзор классификации стран

Классификация стран в ПРМЭ делит мир на две 
основные группы: страны с развитой экономикой 
и страны с формирующимся рынком и развивающиеся 
страны6. Эта классификация, не основанная на каких-
либо строгих экономических или иных критериях, 
изменяется с течением времени. Цель состоит в том, 
чтобы облегчить проведение анализа, предоставив 
пользователям достаточно содержательный метод орга-
низации данных. В таблице A представлен обзор этой 
классификации, показывающий число стран в каждой 
группе по регионам и обобщающий ряд ключевых 
показателей их относительного размера (ВВП, стои-
мость которого оценивается на основе паритета поку-
пательной способности, совокупный экспорт товаров 
и услуг и численность населения).

Некоторые страны остаются вне рамок этой клас-
сификации и, как следствие, не включаются в данный 
анализ. Корейская Народно-Демократическая Респу-
блика и Куба — примеры стран, которые не являются 
членами МВФ, и поэтому МВФ не включает их в свой 
мониторинг.

Общие характеристики и структура групп 
стран в классификации издания «Перспективы 
развития мировой экономики»
Страны с развитой экономикой

В таблице В перечислены 42 страны с развитой эко-
номикой. Семь крупнейших стран по объему ВВП 

6Используемые здесь термины «страна» и «экономика» не всегда 
относятся к территориальной единице, которая является государством 
в значении, принятом в международном праве и международной 
практике. Сюда включаются некоторые территориальные единицы, 
которые не являются государствами, но по которым ведутся статисти-
ческие данные на раздельной и независимой основе.

Туркменистан. Данные по реальному ВВП пред-
ставляют собой оценки персонала МВФ, составленные 
в соответствии с международной методологией (СНС) 
с использованием официальных оценок и источников, 
а также баз данных Организации Объединенных Наций 
и Всемирного банка. Оценки и прогнозы сальдо бюд-
жета не включают поступления от выпуска внутренних 
облигаций, а также приватизации, что соответствует 
РСГФ 2014 года. Официальные оценки властей страны 
в отношении бюджетных счетов, составляемые 
с использованием внутренних статистических методо-
логий, включают поступления от выпуска облигаций 
и приватизации в государственные доходы.

Украина. Пересмотренные данные национальных 
счетов имеются за период с 2000 года и не включают 
данные по Крыму и Севастополю начиная с 2010 года.

Уругвай. В декабре 2020 года официальные органы 
начали представлять данные национальных счетов 
в соответствии с СНС 2008 года с 2016 годом в качестве 
базового. Новый временной ряд начинается с 2016 года. 
Данные за период до 2016 года отражают стремление 
персонала МВФ, насколько это возможно, сохранить 
ранее предоставленные данные и избежать структур-
ных разрывов.

Начиная с октября 2018 года государственная пенси-
онная система Уругвая получает трансферты в рамках 
нового закона 19590 от 2017 года, по которому предостав-
ляется компенсация лицам, затронутым созданием в стра-
не смешанной пенсионной системы. Эти средства учиты-
ваются как доход в соответствии с методологией МВФ. 
Следовательно, данные за 2018–2022 годы были затрону-
ты этими трансфертами, которые составили 1,2 процен-
та ВВП в 2018 году, 1,0 процента ВВП в 2019 году, 0,6 про-
цента ВВП в 2020 году, 0,3 процента ВВП в 2021 году, 0,1 
процента ВВП в 2022 году и ноль процентов в последую-
щие периоды. См. дополнительную информацию в Докла-
де персонала МВФ по стране 19/645. Оговорка о государ-
ственной пенсионной системе относится только к рядам 
по доходам и чистым кредитам/займам.

С октябрьского выпуска ПРМЭ 2019 года охват бюд-
жетных данных Уругвая был изменен с консолидиро-
ванного государственного сектора на нефинансовый 
государственный сектор. В Уругвае нефинансовый 
государственный сектор включает центральное пра-
вительство, местные органы государственного управ-
ления, фонды социального обеспечения, нефинансо-
вые государственные предприятия и Banco de Seguros 
del Estado. Данные за прошлые периоды были пересмо-
трены соответствующим образом. В этих более узких 
бюджетных рамках (не включающих центральный 
банк) в данных по долгу не производится взаимозачет 
активов и обязательств в собственности нефинансового 

5«Уругвай. Доклад персонала МВФ для консультаций 2019 года 
в соответствии со Статьей IV», Доклад персонала МВФ по стране 
19/64 (Вашингтон, округ Колумбия: Международный валютный фонд, 
февраль 2019 года).
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на основе рыночных обменных курсов — США, Япо-
ния, Германия, Франция, Италия, Соединенное Коро-
левство и Канада — составляют подгруппу основных 
стран с развитой экономикой, часто называемых Груп-
пой семи. В качестве подгруппы выделяются также 
страны-члены зоны евро. Представленные в таблицах 
составные показатели по зоне евро охватывают дан-
ные по состоящим в ней на сегодняшний день членам 
за все годы, несмотря на то что круг государств-членов 
со временем расширялся.

В таблице С перечислены государства-члены Евро-
пейского союза, не все из которых классифицируются 
как страны с развитой экономикой в ПРМЭ.

Страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны

Группа стран с формирующимся рынком и развива-
ющихся стран (155 стран) включает все страны, кото-
рые не относятся к категории стран с развитой эконо-
микой.

Используемая в ПРМЭ региональная разбивка 
стран с формирующимся рынком и развивающихся 
стран: страны с формирующимся рынком и развиваю-
щиеся страны Азии, страны с формирующимся рын-
ком и развивающиеся страны Европы (иногда назы-
ваемые странами Центральной и Восточной Европы), 
Латинская Америка и Карибский бассейн, Ближний 
Восток и Центральная Азия (куда входят региональ-
ные подгруппы регионов Кавказа и Центральной 
Азии, а также Ближнего Востока, Северной Африки, 
Афганистана и Пакистана) и Африка к югу от Сахары.

Страны с формирующимся рынком и развиваю-
щиеся страны классифицируются также по анали-
тическим критериям, которые отражают структуру 
экспортных доходов стран и различие между стра-
нами — чистыми кредиторами и чистыми дебито-
рами. Подробная классификация стран с формирую-
щейся рыночной экономикой и развивающихся стран 
по региональным и аналитическим группам показана 
в таблицах D и E.

Аналитический критерий «источник экспортных 
доходов» подразделяется на категории «топливо» 
(Международная стандартная торговая классифи-
кация — МСТК 3) и «товары, кроме топлива», 
в которой выделяются «первичные продукты, кроме 
топлива» (МСТК 0, 1, 2, 4 и 68). Страны относятся 
к одной из этих категорий, если на их основной 

источник экспортных доходов приходилось более 
50 процентов совокупного экспорта в среднем 
с 2020 по 2024 год.

В классификации по финансовым критериям 
и доходу выделяются страны — чистые кредиторы, 
страны — чистые дебиторы, бедные страны с высо-
ким уровнем задолженности (ХИПК), развивающиеся 
страны с низким доходом (РСНД) и страны с формирую-
щимся рынком и страны со средним доходом (СФРССД). 
Страны относятся к чистым дебиторам, когда их послед-
няя имеющаяся чистая инвестиционная позиция была 
ниже нуля или когда общая сумма их сальдо счета внеш-
них текущих операций с 1972 (или самого раннего года, 
за который имеются данные) по 2024 год отрицательна. 
Страны — чистые дебиторы подразделяются далее 
на основе их «состояния обслуживания долга»7.

Группа ХИПК включает страны, которые, по оценке 
МВФ и Всемирного банка, отвечают или отвечали 
критериям для участия в осуществляемой ими 
инициативе в отношении долга, известной как Ини-
циатива ХИПК и преследующей цель сокращения бре-
мени внешнего долга всех отвечающих критериям 
ХИПК стран до «экономически приемлемого» уровня 
в достаточно короткие сроки8. Многие из этих стран 
уже воспользовались облегчением бремени долга 
и завершили свое участие в этой инициативе.

К РСНД относятся страны, имеющие уровни дохода 
на душу населения ниже определенного порогового 
значения (на основе показателя 2700 долларов США 
в 2017 году, измеренного по методу «Atlas» Всемирного 
банка и обновленного на основе новой информации 
в начале 2024 года), соответствующие ограниченному 
развитию и структурным преобразованиям структур-
ные особенности, а также недостаточно тесные внеш-
ние финансовые взаимосвязи, чтобы считать их стра-
нами с формирующимся рынком.

К СФРССД относятся страны с формирующимся 
рынком и развивающиеся страны, не классифицируе-
мые как РСНД.

7В 2020–2024 годах 41 страна имела просроченную задолженность 
по внешним обязательствам или заключила соглашения о переофор- 
мление долга с официальными кредиторами или коммерческими 
банками. Эта группа стран называется «страны, имевшие просрочен-
ную задолженность, и/или страны, переоформившие долг в период 
с 2020 по 2024 год».

8См. David Andrews, Anthony R. Boote, Syed S. Rizavi, and Sukwinder 
Singh, “Debt Relief for Low-Income Countries: The Enhanced HIPC 
Initiative,” IMF Pamphlet Series 51 (Washington, DC: International 
Monetary Fund, November 1999).
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Taблица A. Классификация по страновым группам в издании «Перспективы развития мировой экономики» 
и их долям в агрегированном ВВП, экспорте товаров и услуг и численности населения, 2024 год1

(В процентах от общего показателя по соответствующей группе или по всему миру)
ВВП1 Экспорт товаров и услуг Население

Число 
стран

Страны  
с развитой 
экономикой Весь мир

Страны  
с развитой 
экономикой Весь мир

Страны 
с развитой 
экономикой Весь мир

Страны с развитой экономикой 42 100 39,6 100 61 100 13,8
США 37,3 14,8 16,5 10,0 30,8 4,3
Зона евро 20 29,0 11,5 41,3 25,2 31,8 4,4

Германия 7,6 3,0 9,9 6,0 7,6 1,0
Франция 5,6 2,2 5,4 3,3 6,2 0,9
Италия 4,6 1,8 4,0 2,4 5,3 0,7
Испания 3,4 1,4 3,3 2,0 4,4 0,6

Япония 8,3 3,3 4,7 2,9 11,2 1,6
Соединенное Королевство 5,5 2,2 5,7 3,5 6,3 0,9
Канада 3,3 1,3 3,7 2,3 3,7 0,5
Другие страны с развитой экономикой 18 16,5 6,5 28,1 17,2 16,1 2,2
Для справки
Основные страны с развитой экономикой 7 72,3 28,7 49,8 30,4 71,2 9,8

Страны 
с формирующимся 

рынком 
и развивающиеся 

страны Весь мир

Страны 
с формирующимся 

рынком 
и развивающиеся 

страны Весь мир

Страны  
с формирующимся 

рынком 
и развивающиеся 

страны Весь мир
Страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны 155 100,0 60,4 100,0 39,0 100,0 86,2
Региональные группы
Cтраны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны Азии 30 57,1 34,4 50,3 19,6 55,0 47,4
Китай 32,0 19,3 30,2 11,8 20,4 17,6
Индия 13,6 8,2 6,6 2,6 21,1 18,2

Cтраны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны Европы 15 12,9 7,8 15,1 5,9 5,3 4,6
Россия 5,8 3,5 3,8 1,5 2,1 1,8

Латинская Америка и Карибский бассейн 33 11,9 7,2 14,0 5,4 9,4 8,1
Бразилия 4,0 2,4 3,1 1,2 3,1 2,7
Meксика 2,8 1,7 5,4 2,1 1,9 1,7

Ближний Восток и Центральная Азия 32 12,3 7,4 16,6 6,5 13,3 11,4
Саудовская Аравия 2,1 1,3 2,9 1,1 0,5 0,4

Африка к югу от Сахары 45 5,8 3,5 4,1 1,6 17,1 14,7
Нигерия 1,8 1,1 0,5 0,2 3,4 2,9
Южная Африка 0,8 0,5 1,0 0,4 0,9 0,8

Aналитические группы2 

По источникам экспортных доходов
Топливо 26 10,4 6,3 15,8 6,2 9,9 8,6
Товары, кроме топлива, 127 89,6 54,1 84,2 32,8 90,0 77,6

в том числе сырьевые продукты 35 3,6 2,2 4,3 1,7 8,7 7,5
По источникам внешнего финансирования
Страны — чистые дебиторы 117 48,4 29,2 41,6 16,2 66,9 57,7

Cтраны, имевшие просроченную 
задолженность, и/или страны, которым 
предоставлялось переоформление 
долга в период с 2020 по 2024 год 43 5,5 3,3 3,8 1,5 13,4 11,5

Другие группы2

Страны с формирующимся рынком и страны 
со средним уровнем дохода 96 92,6 55,9 95,9 37,4 76,8 66,2

Развивающиеся страны с низким уровнем дохода 58 7,4 4,5 4,1 1,6 23,2 20,0
Бедные страны с высоким уровнем 

задолженности 39 2,8 1,7 2,3 0,9 13,0 11,2
1Доли ВВП основаны на стоимостной оценке ВВП стран по паритету покупательной способности. Число стран, составляющих каждую группу, отражает те страны, данные по которым включены 
в агрегированные показатели по соответствующей группе.
2Западный берег и сектор Газа не включены в составные показатели по группе стран, классифицируемых по источникам экспортных доходов, а Сирия не включена в составные показатели по группе 
стран во всех аналитических и других группах в связи с нехваткой данных.
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Taблица B. Страны с развитой экономикой по подгруппам

Зоны основных валют
США
Зона евро
Япония
Зона евро
Австрия Кипр Словацкая Республика
Бельгия Латвия Словения
Германия Литва Финляндия
Греция Люксембург Франция
Ирландия Мальта Хорватия
Испания Нидерланды Эстония
Италия Португалия
Основные страны с развитой экономикой
Германия Соединенное Королевство Япония
Италия США
Канада Франция
Другие страны с развитой экономикой
Австралия Корея Сан-Марино
Андорра Лихтенштейн Сингапур
САР Гонконг1 САР Макао2 Тайвань, провинция Китая
Дания Новая Зеландия Чешская Республика
Израиль Норвегия Швейцария
Исландия Пуэрто-Рико Швеция

1Первого июля 1997 года Гонконг был возвращен Китайской Народной Республике и стал Специальным административным районом Китая.
220 декабря 1999 года Макао был возвращен Китайской Народной Республике и стал Специальным административным районом Китая.

Таблица C. Европейский союз
Австрия Италия Румыния
Бельгия Кипр Словацкая Республика
Болгария Латвия Словения
Венгрия Литва Финляндия
Германия Люксембург Франция
Греция Мальта Хорватия
Дания Нидерланды Чешская Республика 
Ирландия Польша Швеция
Испания Португалия Эстония
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Таблица D. Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны по регионам и основным 
источникам экспортных доходов1

Топливо Сырьевые продукты, кроме топлива
Cтраны с формирующимся рынком
и развивающиеся страны Азии

Бруней-Даруссалам Кирибати
Тимор-Лешти Маршалловы Острова

Монголия
Папуа — Новая Гвинея
Соломоновы Острова
Тувалу

Латинская Америка и Карибский бассейн
Венесуэла Боливия
Гайана Парагвай 
Эквадор Перу

Суринам
Уругвай
Чили

Ближний Восток и Центральная Азия
Азербайджан Афганистан
Алжир Мавритания
Бахрейн Сомали
Ирак Судан
Иран Таджикистан
Йемен2

Казахстан
Катар
Кувейт
Ливия
Объединенные Арабские Эмираты
Оман
Саудовская Аравия
Туркменистан

Африка к югу от Сахары
Ангола Бенин
Габон Ботсвана
Республика Конго Буркина-Фасо
Нигерия Бурунди
Чад Гана
Экваториальная Гвинея Гвинея
Южный Судан Гвинея-Бисау

Демократическая Республика Конго
Замбия
Зимбабве
Либерия
Малави
Мали
Сьерра-Леоне
Центральноафриканская Республика
Эритрея
Южная Африка

1Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны Европы не включены в таблицу, поскольку ни одна из стран в группе не имеет топливных или нетопливных первичных продуктов 
в качестве основных источников экспортных доходов.
2Йемен в настоящее время не экспортирует нефть из-за внутреннего конфликта.
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Чистая 
внешняя 
позиция1

Бедные страны 
с высоким уровнем 

задолженности2

Классификация 
дохода на душу 

населения3

Cтраны с формирующимся рынком и развивающиеся страны Азии

Бангладеш * *

Бутан * *

Бруней-Даруссалам • •

Камбоджа * *

Китай • •

Фиджи * •

Индия * •

Индонезия * •

Кирибати • *

Лаосская НДР * *

Малайзия • •

Мальдивские Острова * •

Маршалловы Острова • •

Микронезия • •

Монголия * •

Мьянма * *

Науру • •

Непал • *

Палау * •

Папуа — Новая Гвинея * *

Филиппины * •

Самоа * •

Соломоновы Острова * *

Шри-Ланка * •

Таиланд • •

Тимор-Лешти • *

Тонга * •

Тувалу • •

Вануату * •

Вьетнам • •
Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны Европы
Албания * •

Беларусь * •

Босния и Герцеговина * •

Болгария * •

Венгрия * •

Косово * •

Молдова * *

Черногория * •

Северная Македония * •

Чистая 
внешняя 
позиция1

Бедные страны 
с высоким уровнем 

задолженности2

Классификация 
дохода на душу 

населения3

Польша * •

Румыния * •

Россия • •

Сербия * •

Турция * •

Украина * •

Латинская Америка и Карибский бассейн

Антигуа и Барбуда * •

Аргентина • •

Аруба * •

Багамские Острова * •

Барбадос * •

Белиз * •

Боливия * • •

Бразилия * •

Чили * •

Колумбия * •

Коста-Рика * •

Доминика * •

Доминиканская Республика * •

Эквадор * •

Сальвадор * •

Гренада * •

Гватемала * •

Гайана • • •

Гаити * • *

Гондурас * • *

Ямайка * •

Мексика * •

Никарагуа * • *

Панама * •

Парагвай * •

Перу * •

Сент-Китс и Невис * •

Сент-Люсия * •

Сент-Винсент и Гренадины * •

Суринам * •

Тринидад и Тобаго • •

Уругвай * •

Венесуэла • •

Taблица Е. Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны в разбивке по регионам, чистой 
внешней позиции, бедным странам с крупной задолженностью и классификации дохода на душу населения
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Taблица Е. Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны в разбивке по регионам, чистой 
внешней позиции, бедным странам с крупной задолженностью и классификации дохода на душу населения 
(окончание)

Чистая 
внешняя 
позиция1

Бедные страны 
с высоким уровнем 

задолженности2

Классификация 
дохода на душу 

населения3

Ближний Восток и Центральная Азия

Афганистан • • *

Алжир • •

Армения * •

Азербайджан • •

Бахрейн • •

Джибути * *

Египет * •

Грузия * •

Иран • •

Ирак • •

Иордания * •

Казахстан * •

Кувейт • •

Кыргызская Республика * *

Ливан * •

Ливия • •

Мавритания * • *

Марокко * •

Оман * •

Пакистан * •

Катар • •

Саудовская Аравия • •

Сомали * • *

Судан * * *

Сирия4 . . . . . . 

Таджикистан * *

Тунис * •

Туркменистан • •

Объединенные Арабские 
Эмираты • •

Узбекистан • *

Западный берег  
и сектор Газа * •

Йемен * *

Африка к югу от Сахары

Ангола * •

Бенин * • *

Ботсвана • •

Буркина-Фасо * • *

Бурунди * • *

Кабо-Верде * •

Чистая 
внешняя 
позиция1

Бедные страны 
с высоким уровнем 

задолженности2

Классификация 
дохода на душу 

населения3

Камерун * • *
Центральноафриканская 

Республика * • *

Чад * • *

Коморские Острова * • *
Демократическая 

Республика Конго * • *

Республика Конго * • *

Кот-д’Ивуар * • *
Экваториальная  

Гвинея • •

Эритрея • * *

Эсватини • •

Эфиопия * • *

Габон • •

Гамбия * • *

Гана * • *

Гвинея * • *

Гвинея-Бисау * • *

Кения * *

Лесото * *

Либерия * • *

Мадагаскар * • *

Малави * • *

Мали * • *

Маврикий • •

Мозамбик * • *

Намибия * •

Нигер * • *

Нигерия * *

Руанда * • *

Сан-Томе и Принсипи * • *

Сенегал * • *

Сейшельские Острова * •

Сьерра-Леоне * • *

Южная Африка • •

Южный Судан * *

Танзания * • *

Того * • *

Уганда * • *

Замбия * • *

Зимбабве * *
1Точка (звездочка) указывает на то, что это страна – чистый кредитор (чистый дебитор).
2Точка (звездочка) указывает на то, что страна достигла (не достигла) стадии завершения, что позволяет ей получить весь объем облегчения долга, обещанный на стадии принятия решения в рамках 
инициативы.
3Точка (звездочка) указывает на то, что страна классифицируется как cтрана с формирующимся рынком и страна со средним доходом (развивающаяся страна с низкими доходами).
4Сирия не включена в составные показатели по группе стран, классифицируемых по источникам внешнего финансирования и классификации дохода на душу населения, в связи с отсутствием 
полностью разработанной базы данных.
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Таблица F. Страны с отчетными периодами, составляющими исключение1

Национальные счета Государственные финансы
Афганистан апрель/май апрель/май
Багамские Острова июль/июнь
Бангладеш июль/июнь июль/июнь
Барбадос апрель/март
Ботсвана апрель/март
Бутан июль/июнь июль/июнь
Гаити октябрь/сентябрь октябрь/сентябрь
Доминика июль/июнь
Египет июль/июнь июль/июнь
Индия апрель/март апрель/март
Иран апрель/март апрель/март
Лесото апрель/март апрель/март
Маршалловы Острова октябрь/сентябрь октябрь/сентябрь
Маврикий июль/июнь
Микронезия октябрь/сентябрь октябрь/сентябрь
Мьянма апрель/март апрель/март
Науру июль/июнь июль/июнь 
Непал август/июль август/июль
Пакистан июль/июнь июль/июнь
Палау октябрь/сентябрь октябрь/сентябрь
Пуэрто-Рико июль/июнь июль/июнь
Самоа июль/июнь июль/июнь
САР Гонконг апрель/март
Сент-Люсия апрель/март
Сингапур апрель/март
Таиланд октябрь/сентябрь
Тонга июль/июнь июль/июнь
Тринидад и Тобаго октябрь/сентябрь
Фиджи август/июль
Эсватини апрель/март
Эфиопия июль/июнь июль/июнь
Ямайка апрель/март

Примечание. САР — специальный административный район.
1Все данные относятся к календарным годам, если не указано иное.
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Таблица G. Основные сведения о данных

Страна Валюта

Национальные счета Цены (ИПЦ)

Источник данных за 
прошлые периоды1

Последние 
фактические 

годовые 
данные Базисный год2

Система 
национальных 

счетов

Использование 
методологии 

цепных 
индексов3

Источник данных  
за прошлые периоды1

Последние 
фактические 

годовые 
данные

Афганистан афганский афгани НСО 2024/25 2016 СНС 2008 НСО 2024/25
Албания албанский лек Персонал МВФ 2024 2020 ЕСС 2010 С 2020 года НСО 2024
Алжир алжирский динар НСО 2024 2001 СНС 2008 С 2005 года НСО 2024
Андорра евро НСО 2024 2010 . . . НСО 2024
Ангола ангольская кванза НСО и МЭП 2024 2015 ECC 1995 НСО 2024
Антигуа и Барбуда восточно-карибский 

доллар
ЦБ 2023 2018 СНС 1993 НСО 2024

Аргентина аргентинское песо НСО 2024 2004 СНС 2008 НСО 2024
Армения армянский драм НСО 2024 2005 СНС 2008 НСО 2024
Аруба арубанский флорин НСО 2021 2013 СНС 1993 С 2000 года НСО 2024
Австралия австралийский 

доллар
НСО 2024 2022 СНС 2008 С 1980 года НСО 2024

Австрия евро НСО 2024 2020 ECC 2010 С 1995 года НСО 2024
Азербайджан азербайджанский 

манат
НСО 2024 2005 СНС 1993 С 1994 года НСО 2024

Багамские Острова багамский доллар НСО 2024 2018 СНС 1993 НСО 2024
Бахрейн бахрейнский динар НСО 2024 2010 СНС 2008 НСО 2024
Бангладеш бангладешская така НСО 2024/25 2015/16 СНС 2008 Другие 2024/25
Барбадос барбадосский 

доллар
НСО 2024 2016 СНС 2008 НСО 2024

Беларусь белорусский рубль НСО 2024 2022 СНС 2008 С 2005 года НСО 2024
Бельгия евро ЦБ 2024 2020 ECC 2010 С 1995 года ЦБ 2024
Белиз белизский доллар НСО 2024 2014 СНС 2008 НСО 2024
Бенин франк КФА НСО 2024 2015 СНС 2008 НСО 2024
Бутан бутанский  

нгултрум
НСО 2023/24 2016/17 СНС 2008 НСО 2024/25

Боливия боливиано НСО 2024 1990 СНС 2008 НСО 2024
Босния  

и Герцеговина
боснийская конверти-

руемая марка
НСО 2024 2021 ECC 2010 С 2021 года НСО 2024

Ботсвана ботсванская пула НСО 2024 2016 СНС 2008 НСО 2024
Бразилия бразильский реал НСО 2024 1995 СНС 2008 НСО 2024
Бруней-Даруссалам брунейский доллар Минфин 2024 2010 СНС 2008 Минфин 2024
Болгария болгарский лев НСО 2024 2020 ECC 2010 С 1996 года НСО 2024
Буркина-Фасо франк КФА НСО 2024 2015 СНС 2008 С 2015 года НСО 2024
Бурунди бурундийский франк НСО 2024 2005 СНС 1993 НСО 2024
Кабо-Верде эскудо Кабо-Верде НСО 2024 2015 СНС 2008 С 2011 года НСО 2024
Камбоджа камбоджийский 

риель
НСО 2024 2014 СНС 1993 НСО 2024

Камерун франк КФА НСО 2024 2016 СНС 2008 С 2016 года НСО 2024
Канада канадский доллар НСО 2024 2017 СНС 2008 С 1980 года НСО 2024
Центральноафриканская 

Республика
франк КФА НСО 2019 2005 СНС 1993 НСО 2024

Чад франк КФА НСО 2023 2017 СНС 2008 С 2005 года НСО 2024
Чили чилийское песо ЦБ 2024 2018 СНС 2008 С 2003 года НСО 2024
Китай китайский юань НСО 2024 2015 СНС 2008 НСО 2024
Колумбия колумбийское песо НСО 2024 2015 СНС 2008 С 2005 года НСО 2024
Коморские Острова франк Комор НСО 2024 2007 СНС 1993 C 2005 года НСО 2024
Демократическая 

Республика Конго
конголезский франк НСО 2020 2005 СНС 1993 НСО 2024

Республика Конго франк КФА НСО 2021 2005 СНС 1993 НСО 2023
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Таблица G. Основные сведения о данных (продолжение)

Страна

Государственные финансы Платежный баланс

Источник данных 
за прошлые 

периоды1

Последние 
фактические 

годовые 
данные

Используемое 
Руководство 
по статистике

Охват
подсекторов4

Практика 
бухгалтерского 

учета5

Источник данных 
за прошлые 

периоды1

Последние 
фактические 

годовые 
данные

Используемое 
Руководство 
по статистике 

Афганистан Минфин, НСО 
и персонал МВФ

2024/25 2001 ЦП КО ЦБ 2023/24 РПБ 6

Албания Персонал МВФ 2024 1986 ЦП, МОУ, ФСС, ГФК . . . ЦБ 2024 РПБ 6
Алжир Минфин 2024 1986 ЦП КО ЦБ 2024 РПБ 6
Андорра НСО и Минфин 2023 . . . ЦП, МОУ, ФСС КО НСО 2023 РПБ 6
Ангола Минфин 2024 2001 ЦП, МОУ Смешанная ЦБ 2024 РПБ 6
Антигуа и Барбуда Минфин 2024 2001 ЦП Смешанная ЦБ 2024 РПБ 6
Аргентина МЭП 2024 1986 ЦП, РОГУ, ФСС КО НСО 2024 РПБ 6
Армения Минфин 2024 2001 ЦП КО ЦБ 2024 РПБ 6
Аруба Минфин 2024 2001 ЦП КО ЦБ 2024 РПБ 6
Австралия Минфин 2024 2014 ЦП, РОГУ, МОУ МН НСО 2024 РПБ 6
Австрия НСО 2024 2014 ЦП, РОГУ, МОУ, ФСС МН ЦБ 2024 РПБ 6
Азербайджан Минфин 2024 2001 ЦП КО ЦБ 2024 РПБ 6
Багамские Острова Минфин 2023/24 2014 ЦП КО ЦБ 2024 РПБ 6
Бахрейн Минфин 2023 2001 ЦП КО ЦБ 2024 РПБ 6
Бангладеш Минфин 2024/25 2001 ЦП КО ЦБ 2024/25 РПБ 6
Барбадос Минфин 2024/25 2001 ЦП КО ЦБ 2024 РПБ 6
Беларусь Минфин 2024 2001 ЦП, МОУ, ФСС КО ЦБ 2024 РПБ 6
Бельгия ЦБ 2024 ESA 2010 ЦП, РОГУ, МОУ, ФСС МН ЦБ 2024 РПБ 6
Белиз Минфин 2024 1986 ЦП, ГФК Смешанная ЦБ 2024 РПБ 6
Бенин Минфин 2024 1986 ЦП КО ЦБ 2023 РПБ 6
Бутан Минфин 2024/25 1986 ЦП КО ЦБ 2023/24 РПБ 6
Боливия Минфин 2024 2001 ЦП, МОУ, ФСС КО ЦБ 2024 РПБ 6
Босния и Герцеговина Минфин 2024 2014 ЦП, РОГУ, МОУ, ФСС Смешанная ЦБ 2024 РПБ 6
Ботсвана Минфин 2023/24 1986 ЦП КО ЦБ 2024 РПБ 6
Бразилия Минфин 2024 2014 ЦП, РОГУ, МОУ, ФСС КО ЦБ 2024 РПБ 6
Бруней-Даруссалам Минфин 2023 1986 ЦП, БЦП КО НСО и МЭП 2024 РПБ 6
Болгария Минфин 2024 2001 ЦП, МОУ, ФСС КО ЦБ 2024 РПБ 6
Буркина-Фасо Минфин 2024 2001 ЦП ЦБ ЦБ 2023 РПБ 6
Бурунди Минфин 2024 2001 ЦП Смешанная ЦБ 2024 РПБ 6
Кабо-Верде Минфин 2024 2001 ЦП МН НСО 2024 РПБ 6
Камбоджа Минфин 2024 2001 ЦП, МОУ КО ЦБ 2024 РПБ 6
Камерун Минфин 2024 2001 ЦП Смешанная Минфин 2024 РПБ 6
Канада НСО и Минфин 2024 2001 ЦП, РОГУ, МОУ, ФСС МН НСО 2024 РПБ 6
Центральноафриканская 

Республика
Минфин 2024 2001 ЦП КО ЦБ 2019 РПБ 5

Чад Минфин 2024 1986 ЦП КО ЦБ 2022 РПБ 5
Чили Минфин 2024 2001 ЦП, МОУ МН ЦБ 2024 РПБ 6
Китай Минфин, НУА 

и персонал МВФ
2024 . . . ЦП, МОУ, ФСС КО ДОС 2024 РПБ 6

Колумбия Минфин 2024 2001 ЦП, РОГУ, МОУ, ФСС . . . ЦБ и НСО 2024 РПБ 6
Коморские Острова Минфин 2024 1986 ЦП Смешанная ЦБ и персонал МВФ 2024 РПБ 5
Демократическая 

Республика Конго
Минфин 2023 2001 ЦП, МОУ МН ЦБ 2023 РПБ 6

Республика Конго Минфин 2024 2001 ЦП МН ЦБ 2021 РПБ 6
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Таблица G. Основные сведения о данных (продолжение)

Страна Валюта

Национальные счета Цены (ИПЦ)

Источник данных за 
прошлые периоды1

Последние 
фактические 

годовые 
данные Базисный год2

Система 
национальных 

счетов

Использование 
методологии 

цепных 
индексов3

Источник данных  
за прошлые периоды1

Последние 
фактические 

годовые 
данные

Коста-Рика костариканский колон ЦБ 2024 2017 СНС 2008 C 2016 года ЦБ 2024
Кот-д’Ивуар франк КФА НСО 2023 2015 СНС 2008 С 2015 года НСО 2024
Хорватия евро НСО 2024 2021 ECC 2010 НСО 2024
Кипр евро Другие 2024 2020 ECC 2010 С 1995 года Другие 2024
Чешская Республика чешская крона НСО 2024 2020 ECC 2010 С 1995 года НСО 2024
Дания датская крона НСО 2024 2020 ECC 2010 С 1980 года НСО 2024
Джибути франк Джибути НСО 2023 2013 СНС 2008 НСО 2024
Доминика восточно-карибский 

доллар
НСО 2023 2006 СНС 1993 НСО 2023

Доминиканская 
Республика

доминиканский песо ЦБ 2024 2018 СНС 2008 С 2018 года ЦБ 2024

Эквадор доллар США ЦБ 2024 2018 СНС 2008 C 2018 года НСО 2024
Египет египетский фунт МЭП 2023/24 2021/22 СНС 2008 НСО 2024/25
Сальвадор доллар США ЦБ 2024 2014 СНС 2008 НСО 2024
Экваториальная Гвинея франк КФА МЭП 2024 2006 СНС 1993 МЭП 2024
Эритрея эритрейская накфа Другие 2019 2011 СНС 1993 Другие 2019
Эстония евро НСО 2024 2020 ECC 2010 С 2010 года НСО 2024
Эсватини лилангени 

Свазиленда
НСО 2023 2019 СНС 2008 НСО 2024

Эфиопия эфиопский быр НСО 2023/24 2015/16 СНС 2008 НСО 2024
Фиджи доллар Фиджи НСО 2024 2014 СНС 2008 НСО 2024
Финляндия евро НСО 2024 2015 ECC 2010 С 1980 года НСО 2024
Франция евро НСО 2024 2020 ECC 2010 С 1980 года НСО 2024
Габон франк КФА МЭП 2024 2001 СНС 1993 НСО 2024
Гамбия гамбийское даласи НСО 2023 2013 СНС 2008 НСО 2024
Грузия грузинский лари НСО 2024 2019 СНС 2008 С 1996 года НСО 2024

Германия евро НСО 2024 2020 ECC 2010 С 1991 года НСО 2024
Гана ганский седи НСО 2023 2013 СНС 2008 НСО 2024
Греция евро НСО 2024 2020 ECC 2010 С 1995 года НСО 2024
Гренада восточно-карибский 

доллар
НСО 2022 2006 СНС 1993 НСО 2023

Гватемала гватемальский 
кетсаль

ЦБ 2024 2013 СНС 2008 С 2001 года НСО 2024

Гвинея гвинейский франк НСО 2021 2010 СНС 1993 НСО 2024
Гвинея-Бисау франк КФА НСО 2023 2015 СНС 2008  С 2015 года НСО 2024
Гайана гайанский доллар НСО 2024 20126 СНС 1993 НСО 2024

Гаити гаитянский гурд НСО 2024/25 2011/12 СНС 2008 НСО 2024/25
Гондурас гондурасская 

лемпира
ЦБ 2024 2000 СНС 1993 ЦБ 2024

Гонконг, САР гонконгский доллар НСО 2024 2023 СНС 2008 С 1980 года НСО 2024
Венгрия венгерский форинт НСО 2024 2021 ECC 2010 С 2021 года НСО 2024
Исландия исландская крона НСО 2024 2020 ECC 2010 С 1990 года НСО 2024

Индия индийская рупия НСО 2024/25 2011/12 СНС 2008 НСО 2024/25
Индонезия индонезийская рупия НСО 2024 2010 СНС 2008 НСО 2024
Иран иранский риал ЦБ 2024/25 2021/22 СНС 2008 ЦБ 2024/25
Ирак иракский динар НСО 2024 2007 . . . НСО 2024
Ирландия евро НСО 2024 2023 ECC 2010 С 1995 года НСО 2024

СТАТИСТИЧЕСКОЕ ПРИЛОЖЕНИЕ

	 Международный валютный фонд | Октябрь 2025	 119



Таблица G. Основные сведения о данных (продолжение)

Страна

Государственные финансы Платежный баланс

Источник данных 
за прошлые периоды1

Последние 
фактические 

годовые 
данные

Используемое 
Руководство 
по статистике

Охват
подсекторов4

Практика 
бухгалтерского 

учета5

Источник данных 
за прошлые 

периоды1

Последние 
фактические 

годовые 
данные

Используемое 
Руководство 
по статистике 

Коста-Рика Другие 2024 1986 ЦП, НФГК КО ЦБ 2024 РПБ 6
Кот-д’Ивуар Минфин 2024 1986 ЦП МН ЦБ 2023 РПБ 6
Хорватия Минфин 2024 2014 ЦП, МОУ МН ЦБ 2024 РПБ 6
Кипр Другие 2024 ESA 2010 ЦП, МОУ, ФСС МН ЦБ 2024 РПБ 6
Чешская Республика Минфин 2024 2014 ЦП, МОУ, ФСС МН НСО 2024 РПБ 6
Дания НСО 2024 2014 ЦП, МОУ, ФСС МН НСО 2024 РПБ 6
Джибути Минфин 2024 1986 ЦП МН ЦБ 2024 РПБ 5
Доминика Минфин 2023/24 1986 ЦП КО ЦБ 2024 РПБ 6
Доминиканская 

Республика
Минфин 2024 2014 ЦП, МОУ, ФСС Смешанная ЦБ 2024 РПБ 6

Эквадор Минфин 2024 2014 ЦП, РОГУ, МОУ, ФСС Смешанная ЦБ 2024 РПБ 6
Египет Минфин 2023/24 . . . ЦП, МОУ, ФСС, НГФК КО ЦБ 2023/24 РПБ 5
Сальвадор Другие 2024 1986 ЦП, МОУ, ФСС КО ЦБ 2024 РПБ 6
Экваториальная 

Гвинея
МЭП 2023 1986 ЦП КО ЦБ 2023 РПБ 5

Эритрея Другие 2019 2001 ЦП КО Другие 2019 РПБ 5
Эстония Минфин 2024 . . . ЦП, МОУ, ФСС КО ЦБ 2024 РПБ 6
Эсватини Минфин 2024/25 2001 ЦП КО ЦБ 2024 BPM 6
Эфиопия Минфин 2023/24 1986 ЦП, РОГУ, МОУ КО ЦБ 2023/24 РПБ 5
Фиджи Минфин 2023/24 1986 ЦП КО ЦБ 2024 РПБ 6
Финляндия Минфин 2024 2014 ЦП, МОУ, ФСС МН НСО 2024 РПБ 6
Франция НСО 2024 2014 ЦП, МОУ, ФСС МН ЦБ 2024 РПБ 6
Габон Персонал МВФ 2023 2001 ЦП МН Персонал МВФ 2021 РПБ 6
Гамбия Минфин 2023 1986 ЦП КО ЦБ и персонал МВФ 2023 РПБ 6
Грузия Минфин 2024 2001 ЦП, МОУ КО ЦБ 2024 РПБ 6
Германия НСО 2024 ESA 2010 ЦП, РОГУ, МОУ, ФСС МН ЦБ 2024 РПБ 6
Гана Минфин 2023 2001 ЦП ЦБ ЦБ 2023 РПБ 5
Греция НСО 2024 ESA 2010 ЦП, МОУ, ФСС МН ЦБ 2024 РПБ 6
Гренада Минфин 2022 . . . ЦП ЦБ НСО 2022 РПБ 6
Гватемала Минфин 2024 2001 ЦП КО ЦБ 2024 РПБ 6
Гвинея Минфин 2024 2014 ЦП КО ЦБ 2024 РПБ 6

Гвинея-Бисау Минфин 2024 2001 ЦП ЦБ ЦБ 2023 РПБ 6
Гайана Минфин 2023 1986 ЦП, ФСС КО ЦБ 2024 РПБ 6
Гаити Минфин 2024/25 1986 ЦП КО ЦБ 2024/25 РПБ 5
Гондурас Минфин 2024 2014 ЦП, МОУ, ФСС Смешанная ЦБ 2024 РПБ 5
Гонконг, САР Минфин 2023/24 2001 ЦП КО НСО 2024 РПБ 6
Венгрия МЭП 2024 ESA 2010 ЦП, МОУ, ФСС МН ЦБ 2024 РПБ 6
Исландия НСО 2023 2014 ЦП, МОУ, ФСС МН ЦБ 2024 РПБ 6
Индия Минфин и персонал МВФ 2024/25 2001 ЦП, ФСС КО ЦБ 2024/25 РПБ 6
Индонезия Минфин 2024 2014 ЦП, МОУ МН ЦБ 2024 РПБ 6
Иран Минфин 2023/24 2001 ЦП КО ЦБ и персонал МВФ 2024/25 РПБ 5
Ирак Минфин 2024 2001 ЦП КО ЦБ 2024 РПБ 6
Ирландия Минфин и НСО 2024 2001 ЦП, МОУ, ФСС МН НСО 2024 РПБ 6
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Таблица G. Основные сведения о данных (продолжение)

Страна Валюта

Национальные счета Цены (ИПЦ)

Последние 
фактические годовые 

данные1

Последние 
фактические 

данные Базисный год2

Система 
национальных 

счетов

Использование 
методологии 

цепных 
индексов3

Источник данных  
за прошлые периоды1

Последние 
фактические 

годовые 
данные

Израиль новый израильский 
шекель

НСО 2024 2020 СНС 2008 С 1995 года НСО 2024

Италия евро НСО 2024 2020 ECC 2010 С 1980 года НСО 2024
Ямайка ямайский доллар НСО 2024 2015 СНС 1993 НСО 2024
Япония японская иена Другие 2024 2015 СНС 2008 С 1980 года Другие 2024
Иордания иорданский динар НСО 2024 2016 СНС 2008 НСО 2024
Казахстан казахстанский тенге НСО 2023 2005 СНС 1993 С 1994 года НСО 2023
Кения кенийский шиллинг НСО 2024 2016 СНС 2008 НСО 2024
Кирибати австралийский 

доллар
НСО 2023 2019 СНС 2008 НСО 2023

Корея южнокорейская вона ЦБ 2024 2020 СНС 2008 До 1980 года НСО 2024
Косово евро НСО 2024 2016 ЕСС 2010 НСО 2024
Кувейт кувейтский динар НСО 2024 2010 СНС 1993 НСО 2024
Кыргызская Республика кыргызский сом НСО 2024 2005 СНС 2008 С 2010 года НСО 2024
Лаосская НДР лаосской кип НСО 2024 2012 СНС 2008 НСО 2024
Латвия евро НСО 2024 2020 ECC 2010 С 2020 года Другие 2024
Ливан ливанский фунт НСО 2021 2019 СНС 2008 С 2019 года НСО 2024
Лесото лоти Лесото НСО 2023/24 2012/13 СНС 2008 НСО 2024
Либерия доллар США Персонал МВФ 2024 2018 СНС 1993 Другие 2024
Ливия ливийский динар МЭП 2019 2013 СНС 1993 Другие 2024
Лихтенштейн швейцарский франк НСО 2023 2013 ЕСС 2010 НСО 2024
Литва евро НСО 2024 2021 ECC 2010 С 2005 года НСО 2024
Люксембург евро НСО 2024 2015 ECC 2010 С 1995 года НСО 2024
Макао, САР макаосская патака НСО 2024 2023 СНС 2008 С 2022 года НСО 2024
Мадагаскар малагасийский 

ариари
НСО 2022 2007 СНС 1993 НСО 2023

Малави малавийская квача НСО 2024 2017 СНС 2008 НСО 2024
Малайзия малайзийский ринггит НСО 2024 2015 СНС 2008 НСО 2024
Мальдивы мальдивская руфия Минфин 2024 2019 СНС 2008 ЦБ 2024
Мали франк КФА НСО 2023 1999 СНС 1993 НСО 2023
Мальта евро НСО 2024 2020 ECC 2010 С 2000 года НСО 2024
Маршалловы Острова доллар США НСО 2022/23 2014/15 СНС 2008 НСО 2023
Мавритания мавританская угия НСО 2023 1998 СНС 2008 С 2014 года НСО 2023
Маврикий маврикийская рупия НСО 2023 2018 СНС 2008 C 1999 года НСО 2024
Мексика мексиканское песо НСО 2024 2018 СНС 2008 НСО 2024
Микронезия доллар США НСО 2022/23 2003/04 СНС 2008 НСО 2023/24
Молдова молдавский лей НСО 2024 1995 СНС 2008 НСО 2024
Монголия монгольский тугрик НСО 2024 2015 СНС 2008 НСО 2024
Черногория евро НСО 2024 2006 ECC 2010 НСО 2024
Марокко марокканский дирхам НСО 2024 2014 СНС 2008 С 2007 года НСО 2024
Мозамбик мозамбикский 

метикал
НСО 2023 2019 СНС 2008 НСО 2024

Мьянма мьянмарский кьят Другие 2020/21 2015/16 . . . Другие 2021/22
Намибия доллар Намибии НСО 2024 2015 СНС 1993 НСО 2024
Науру австралийский 

доллар
Другие 2020/21 2012/13 СНС 2008 НСО 2023/24

Непал непальская рупия НСО 2024/25 2010/11 СНС 2008 ЦБ 2024/25
Нидерланды евро НСО 2024 2021 ECC 2010 С 1980 года НСО 2024
Новая Зеландия новозеландский 

доллар
НСО 2024 20096 СНС 2008 С 1987 года Персонал МВФ 2024
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Таблица G. Основные сведения о данных (продолжение)

Страна

Государственные финансы Платежный баланс

Источник данных 
за прошлые 

периоды1

Последние 
фактические 

годовые 
данные

Используемое 
Руководство 
по статистике

Охват
подсекторов4

Практика 
бухгалтерского 

учета5
Источник данных 

за прошлые периоды1

Последние 
фактические 

годовые 
данные

Используемое 
Руководство 
по статистике 

Израиль Другие 2024 2014 ЦП, МОУ, ФСС . . . Другие 2024 РПБ 6
Италия НСО 2024 2001 ЦП, МОУ, ФСС МН НСО 2024 РПБ 6
Ямайка Минфин 2024/25 1986 ЦП КО ЦБ 2024 РПБ 6
Япония Другие 2023 2014 ЦП, МОУ, ФСС МН Минфин 2024 РПБ 6
Иордания Минфин 2024 2014 ЦП, ФСС, ГФК КО ЦБ 2024 РПБ 6
Казахстан Минфин 2023 2001 ЦП, МОУ КО ЦБ 2023 РПБ 6
Кения Минфин 2024 2001 ЦП КО ЦБ 2024 РПБ 6
Кирибати Минфин 2023 1986 ЦП КО НСО 2024 РПБ 6
Корея Минфин 2024 2001 ЦП, ФСС КО ЦБ 2024 РПБ 6
Косово Минфин 2024 1986 ЦП, МОУ КО ЦБ 2024 РПБ 6
Кувейт Минфин 2023 2014 ЦП, ФСС Смешанная ЦБ 2024 РПБ 6
Кыргызская 

Республика
Минфин 2024 . . . ЦП, МОУ, ФСС КО ЦБ 2024 РПБ 6

Лаосская НДР Минфин 2024 2001 ЦП КО ЦБ 2024 РПБ 6
Латвия Минфин 2024 ESA 2010 ЦП, МОУ, ФСС КО ЦБ 2024 РПБ 6
Ливан Минфин 2021 2001 ЦП КО ЦБ 2023 РПБ 6
Лесото Минфин 2023/24 2014 ЦП, МОУ КО ЦБ 2024 РПБ 6
Либерия Минфин 2024 2001 ЦП МН ЦБ 2024 РПБ 5
Ливия Минфин 2024 1986 ЦП, РОГУ, МОУ КО ЦБ и персонал МВФ 2024 РПБ 5
Лихтенштейн НСО 2023 2014 ЦП МН Персонал МВФ 2021 РПБ 6
Литва Минфин 2024 2014 ЦП, МОУ, ФСС МН ЦБ 2024 РПБ 6
Люксембург Минфин 2024 2001 ЦП, МОУ, ФСС МН НСО 2024 РПБ 6
Макао, САР Минфин 2024 2014 ЦП, ФСС КО НСО 2024 РПБ 6
Мадагаскар Минфин 2024 1986 ЦП ЦБ ЦБ 2023 РПБ 6
Малави Минфин 2024 2014 ЦП КО НСО 2023 РПБ 6
Малайзия Минфин 2024 2001 ЦП, РОГУ, МОУ КО НСО 2024 РПБ 6
Мальдивы Минфин 2024 1986 ЦП КО ЦБ 2024 РПБ 6
Мали Минфин 2023 2001 ЦП . . . ЦБ 2023 РПБ 6
Мальта Другие 2024 2001 ЦП, ФСС МН НСО 2024 РПБ 6
Маршалловы 

Острова
Минфин 2022/23 2001 ЦП, МОУ, ФСС МН НСО 2023 РПБ 6

Мавритания Минфин 2023 1986 ЦП КО ЦБ 2024 РПБ 6
Маврикий Минфин 2022/23 2001 ЦП, МОУ КО ЦБ 2024 РПБ 6
Мексика Минфин 2024 2014 ЦП, ФСС КО ЦБ 2024 РПБ 6
Микронезия Минфин 2020/21 2001 ЦП, РОГУ МН НСО 2017/18 РПБ 6
Молдова Минфин 2024 1986 ЦП, МОУ КО ЦБ 2024 РПБ 6
Монголия Минфин 2024 2001 ЦП, РОГУ, МОУ, ФСС КО ЦБ 2024 РПБ 6
Черногория Минфин 2024 1986 ЦП, МОУ, ФСС КО ЦБ 2024 РПБ 6
Марокко МЭП 2024 2001 ЦП МН ДОС 2024 РПБ 6
Мозамбик Минфин 2023 2001 ЦП, РОГУ, МОУ . . . ЦБ 2022 РПБ 6
Мьянма Другие 2019/20 2014 ЦП KO Персонал МВФ 2021/22 РПБ 6
Намибия Минфин 2023 2001 ЦП КО ЦБ 2024 РПБ 6
Науру Минфин 2023/24 2001 ЦП КО Персонал МВФ 2022/23 РПБ 6
Непал Минфин 2024/25 2001 ЦП КО ЦБ 2024/25 РПБ 6
Нидерланды Минфин 2024 2001 ЦП, МОУ, ФСС МН ЦБ 2024 РПБ 6
Новая Зеландия НСО 2024 2014 ЦП, МОУ МН НСО 2024 РПБ 6
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Таблица G. Основные сведения о данных (продолжение)

Страна Валюта

Национальные счета Цены (ИПЦ)

Источник данных 
за прошлые 

периоды1

Последние 
фактические 

годовые 
данные Базисный год2

Система 
национальных 

счетов

Использование 
методологии 

цепных 
индексов3

Источник данных  
за прошлые периоды1

Последние 
фактические 

годовые 
данные

Никарагуа никарагуанская 
кордобa

ЦБ 2024 2006 СНС 2008 С 1994 года ЦБ 2024

Нигер франк КФА НСО 2022 2015 СНС 2008 НСО 2024
Нигерия нигерийская найра НСО 2024 2019 СНС 2008 НСО 2024
Северная Македония македонский денар НСО 2024 2005 ECC 2010 НСО 2024
Норвегия норвежская крона НСО 2024 2022 ECC 2010 С 1980 года НСО 2024
Оман оманский риал НСО 2024 2018 СНС 2008 НСО 2024
Пакистан пакистанская рупия НСО 2024/25 2015/16 СНС 2008 С 2016 года НСО 2024/25
Палау доллар США Минфин 2023/24 2018/19 СНС 1993 Минфин 2023/24
Панама доллар США НСО 2024 2018 СНС 1993 С 2018 года НСО 2024
Папуа — Новая Гвинея кина Папуа — Новая 

Гвинея
Другие 2023 2013 СНС 2008 НСО 2024

Парагвай парагвайский  
гуарани

ЦБ 2024 2014 СНС 2008 ЦБ 2024

Перу перуанский соль ЦБ 2024 2007 СНС 2008 ЦБ 2024
Филиппины филиппинское песо НСО 2024 2018 СНС 2008 НСО 2024
Польша польский злотый НСО 2024 2020 ECC 2010 С 2020 года НСО 2024
Португалия евро НСО 2024 2021 ECC 2010 С 1995 года НСО 2024
Пуэрто-Рико доллар США НСО 2023/24 2017 . . . НСО 2024
Катар катарский риал НСО 2023 2018 СНС 1993 НСО 2023
Румыния румынский лей НСО 2024 2020 ECC 2010 С 2000 года НСО 2024
Россия российский рубль НСО 2024 2021 СНС 2008 С 1995 года НСО 2024
Руанда франк Руанды НСО 2024 2017 СНС 2008 НСО 2024
Самоа самоанская тала НСО 2023/24 2012/13 СНС 2008 НСО 2024
Сан-Марино евро НСО 2022 2007 ECC 2010 НСО 2023
Сан-Томе и Принсипи добра Сан-Томе 

и Принсипи
НСО 2023 2008 СНС 1993 НСО 2024

Саудовская Аравия риал Саудовской 
Аравии

НСО 2024 2023 СНС 2008 C 2024 года НСО 2024

Сенегал франк КФА НСО 2024 2014 СНС 2008 НСО 2024
Сербия сербский динар НСО 2024 2021 ECC 2010 С 2021 года НСО 2024
Сейшельские Острова сейшельская рупия НСО 2023 2014 СНС 1993 НСО 2024
Сьерра-Леоне сьерра-леонский 

леоне
НСО 2024 2018 СНС 2008 С 2010 года НСО 2024

Сингапур сингапурский доллар НСО 2024 2015 СНС 2008 С 2015 года НСО 2024
Словацкая Республика евро НСО 2024 2020 ECC 2010 С 1997 года НСО 2024
Словения евро НСО 2024 2010 ECC 2010 С 2000 года НСО 2024
Соломоновы Острова доллар  

Соломоновых 
Островов

Другие 2022 2012 СНС 1993 ЦБ 2024

Сомали доллар США НСО 2022 2022 СНС 2008 НСО 2023
Южная Африка южноафриканский 

ранд
НСО 2024 2015 СНС 2008 НСО 2024

Южный Судан южносуданский  
фунт

Персонал МВФ 2024 2010 СНС 1993 НСО 2024

Испания евро НСО 2024 2020 ECC 2010 С 1995 года Другие 2024
Шри-Ланка шри-ланкийская  

рупия
НСО 2024 2015 СНС 2008 НСО 2024

Сент-Китс и Невис восточно-карибский 
доллар

НСО 2023 2006 СНС 1993 НСО 2023
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Таблица G. Основные сведения о данных (продолжение)

Страна

Государственные финансы Платежный баланс

Источник данных 
за прошлые 

периоды1

Последние 
фактические 

годовые 
данные

Используемое 
Руководство 
по статистике

Охват
подсекторов4

Практика 
бухгалтерского 

учета5
Источник данных 

за прошлые периоды1

Последние 
фактические 

годовые 
данные

Используемое 
Руководство 
по статистике 

Никарагуа Минфин 2024 2001 ЦП, МОУ, ФСС КО ЦБ 2024 РПБ 6
Нигер Минфин 2024 1986 ЦП МН ЦБ 2024 РПБ 6
Нигерия Минфин 2024 2001 ЦП, РОГУ, МОУ КО ЦБ 2024 РПБ 6
Северная Македония Минфин 2024 1986 ЦП, РОГУ, ФСС КО ЦБ 2024 РПБ 6
Норвегия Другие 2023 2014 ЦП, МОУ, ФСС МН НСО 2024 РПБ 6
Оман Минфин 2024 2001 ЦП КО ЦБ 2024 РПБ 6
Пакистан Минфин 2024/25 1986 ЦП, РОГУ, МОУ КО ЦБ 2024/25 РПБ 6
Палау Минфин 2023/24 2001 ЦП МН Минфин 2022/23 РПБ 6
Панама Минфин 2024 2014 ЦП, РОГУ, МОУ, ФСС КО НСО 2024 РПБ 6
Папуа — Новая 

Гвинея
Минфин 2022 2014 ЦП КО ЦБ 2024 РПБ 6

Парагвай Минфин 2024 2001 ЦП, МОУ, РОГУ, ФСС, 
ГФК, НФГК

КО ЦБ 2024 РПБ 6

Перу Минфин 2024 2001 ЦП, РОГУ, МОУ, ФСС КО ЦБ 2024 РПБ 5
Филиппины Минфин 2024 2014 ЦП, МОУ, ФСС КО ЦБ 2024 РПБ 6
Польша Минфин 2024 ESA 2010 ЦП, МОУ, ФСС МН ЦБ 2024 РПБ 6
Португалия НСО 2024 2001 ЦП, МОУ, ФСС МН ЦБ 2024 РПБ 6
Пуэрто-Рико Другие 2023/24 2001 ЦП МН . . . . . . . . .
Катар Минфин 2023 1986 ЦП КО ЦБ 2023 РПБ 6
Румыния Минфин 2024 2014 ЦП, МОУ, ФСС КО ЦБ 2024 РПБ 6
Россия Минфин 2024 2014 ЦП, РОГУ, ФСС . . . ЦБ 2024 РПБ 6
Руанда Минфин 2023/24 2014 ЦП . . . ЦБ 2024 РПБ 6
Самоа Минфин 2023/24 2001 ЦП МН ЦБ 2023/24 РПБ 6
Сан-Марино Минфин 2022 2001 ЦП МН Другие 2022 РПБ 6
Сан-Томе 

и Принсипи
Минфин 2023 1986 ЦП КО ЦБ 2023 РПБ 6

Саудовская Аравия Минфин 2024 2014 ЦП КО ЦБ 2024 РПБ 6
Сенегал Минфин 2024 2001 ЦП КО ЦБ и персонал МВФ 2024 РПБ 6
Сербия Минфин 2024 2014 ЦП, РОГУ, МОУ, ФСС 

и другие
КО ЦБ 2024 РПБ 6

Сейшельские 
Острова

Минфин 2024 2001 ЦП, ФСС КО ЦБ 2024 РПБ 6

Сьерра-Леоне Минфин 2024 1986 ЦП КО ЦБ 2024 РПБ 6
Сингапур НСО 2024/25 2014 ЦП КО НСО 2024 РПБ 6
Словацкая 

Республика
Другие 2024 2001 ЦП, МОУ, ФСС МН ЦБ 2024 РПБ 6

Словения Минфин 2024 2001 ЦП, МОУ, ФСС МН ЦБ 2024 РПБ 6
Соломоновы 

Острова
Минфин 2022 2014 ЦП КО ЦБ 2024 РПБ 6

Сомали Минфин 2023 2001 ЦП КО ЦБ 2023 РПБ 5
Южная Африка Минфин 2024/25 2001 ЦП, РОГУ, ФСС КО ЦБ 2024 РПБ 6
Южный Судан Минфин 2024 2014 ЦП КО ЦБ 2024 РПБ 6
Испания Минфин 2024 ESA 2010 ЦП, РОГУ, МОУ, ФСС МН ЦБ 2024 РПБ 6
Шри-Ланка Минфин 2024 1986 ЦП КО ЦБ 2023 РПБ 6
Сент-Китс и Невис Минфин 2024 1986 ЦП, РОГУ, МОУ КО ЦБ 2023 РПБ 6
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Таблица G. Основные сведения о данных (продолжение)

Страна Валюта

Национальные счета Цены (ИПЦ)

Источник данных за 
прошлые периоды1

Последние 
фактические 

годовые 
данные Базисный год2

Система 
национальных 

счетов

Использование 
методологии 

цепных 
индексов3

Источник данных  
за прошлые периоды1

Последние 
фактические 

годовые 
данные

Сент-Люсия восточно-карибский 
доллар

НСО 2024 2018 СНС 2008 НСО 2024

Сент-Винсент 
и Гренадины

восточно-карибский 
доллар

НСО 2022 2018 СНС 1993 НСО 2024

Судан суданский фунт НСО 2019 1982 . . . НСО 2024
Суринам суринамский доллар НСО 2024 2015 СНС 2008 НСО 2023
Швеция шведская крона НСО 2024 2024 ECC 2010 С 1993 года НСО 2024
Швейцария швейцарский франк НСО 2024 2015 ECC 2010 С 1980 года НСО 2024
Сирия сирийский фунт НСО 2010 2000 СНС 1993 НСО 2011
Тайвань, провинция 

Китая
новый тайваньский 

доллар
НСО 2024 2021 СНС 2008 НСО 2024

Таджикистан таджикский сомони НСО 2023 1995 СНС 1993 НСО 2023
Танзания танзанийский 

шиллинг
НСО 2023 2015 СНС 2008 НСО 2023

Таиланд тайский бат Другие 2024 2002 СНС 1993 C 1993 года МТ 2024
Тимор-Лешти доллар США НСО 2024 2015 СНС 2008 НСО 2024
Того франк КФА НСО 2022 2016 СНС 2008 НСО 2024
Тонга тонганская паанга ЦБ 2022/23 2016/17 СНС 2008 ЦБ 2024/25
Тринидад и Тобаго доллар Тринидада 

и Тобаго
НСО 2023 2012 СНС 2008 НСО 2024

Тунис тунисский динар НСО 2024 2015 СНС 1993 С 2009 года НСО 2024
Турция турецкая лира НСО 2024 2009 ECC 2010 С 2009 года НСО 2024
Туркменистан новый туркменский 

манат
Персонал МВФ 2024 2023 СНС 2008 С 2007 года НСО 2024

Тувалу австралийский 
доллар

Другие 2024 2016 СНС 2008 Другие 2024

Уганда угандийский шиллинг НСО 2024 2016 СНС 2008 ЦБ 2024
Украина украинская гривна НСО 2024 2021 СНС 2008 С 2005 года НСО 2024
Объединенные Арабские 

Эмираты
дирхам ОАЭ НСО 2023 2010 СНС 2008 НСО 2024

Соединенное 
Королевство

 британский фунт НСО 2024 2022 ECC 2010 С 1980 года НСО 2024

США доллар США НСО 2024 2017 СНС 2008 С 1980 года НСО 2024
Уругвай уругвайское песо ЦБ 2024 2016 СНС 2008 НСО 2024
Узбекистан узбекский сум НСО 2024 2020 СНС 1993 НСО 2024
Вануату вануатский вату НСО 2022 2006 СНС 1993 НСО 2024
Венесуэла венесуэльский 

боливар
ЦБ 2018 1997 СНС 1993 ЦБ 2023

Вьетнам вьетнамский донг НСО 2024 2010 СНС 1993 НСО 2024
Западный берег 

и сектор Газа 
новый израильский 

шекель
НСО 2024 2015 СНС 2008 НСО 2024

Йемен йеменский риал Персонал МВФ 2022 1990 СНС 1993 Персонал МВФ 2022
Замбия замбийская квача НСО 2024 2010 СНС 2008 НСО 2024
Зимбабве зимбабвийское 

золото
НСО 2023 2023 СНС 2008 НСО 2024
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Таблица G. Основные сведения о данных (окончание)

Страна

Государственные финансы Платежный баланс
Источник данных 

за прошлые 
периоды1

Последние 
фактические 

данные

Используемое 
Руководство 
по статистике

Охват
подсекторов4

Практика 
бухгалтерского 

учета5

Источник данных 
за прошлые 

периоды1

Последние 
фактические 

данные

Используемое 
Руководство 
по статистике 

Сент-Люсия Минфин 2024/25 1986 ЦП КО ЦБ 2024 РПБ 6
Сент-Винсент 

и Гренадины
Минфин 2024 2001 ЦП КО ЦБ 2024 РПБ 6

Судан Минфин 2021 2001 ЦП Смешанная ЦБ 2021 РПБ 6
Суринам Минфин 2023 1986 ЦП Смешанная ЦБ 2023 РПБ 6
Швеция Минфин 2024 2014 ЦП, МОУ, ФСС МН НСО 2024 РПБ 6
Швейцария Минфин 2024 2001 ЦП, РОГУ, МОУ, ФСС МН ЦБ 2024 РПБ 6
Сирия Минфин 2009 1986 ЦП КО ЦБ 2009 РПБ 5
Тайвань, провинция 

Китая
Минфин 2024 2001 ЦП, МОУ, ФСС КО ЦБ 2024 РПБ 6

Таджикистан Минфин 2023 1986 ЦП, МОУ, ФСС КО ЦБ 2023 РПБ 6
Танзания Минфин 2023 1986 ЦП, МОУ КО ЦБ 2023 РПБ 6
Таиланд Минфин 2023/24 2014 ЦП, БЦП, МОУ, ФСС МН ЦБ 2024 РПБ 6
Тимор-Лешти Минфин 2024 2001 ЦП КО ЦБ 2024 РПБ 6
Того Минфин 2024 1986 ЦП КО ЦБ 2023 РПБ 6
Тонга Минфин 2023/24 2014 ЦП КО ЦБ 2023/24 РПБ 6
Тринидад и Тобаго Минфин 2023/24 1986 ЦП КО ЦБ 2024 РПБ 6
Тунис Минфин 2024 1986 ЦП КО ЦБ 2024 РПБ 6
Турция Минфин 2024 2001 ЦП, МОУ, ФСС МН ЦБ 2024 РПБ 6
Туркменистан Минфин 2024 1986 ЦП, МОУ КО НСО 2024 РПБ 6
Тувалу Минфин 2024 . . . ЦП KO Персонал МВФ 2023 РПБ 6
Уганда Минфин 2024 2001 ЦП КО ЦБ 2024 РПБ 6
Украина Минфин 2024 2001 ЦП, МОУ, ФСС КО ЦБ 2024 РПБ 6
Объединенные 

Арабские Эмираты
Минфин 2023 2014 ЦП, РОГУ, ФСС Смешанная ЦБ 2023 РПБ 5

Соединенное 
Королевство

НСО 2024 2014 ЦП, МОУ МН НСО 2024 РПБ 6

США МЭП 2024 2014 ЦП, РОГУ, МОУ МН НСО 2024 РПБ 6
Уругвай Минфин 2024 1986 ЦП, МОУ, ФСС КО ЦБ 2024 РПБ 6
Узбекистан Минфин 2024 2014 ЦП, РОГУ, МОУ, ФСС КО ЦБ и МЭП 2024 РПБ 6
Вануату Минфин 2024 2001 ЦП КО ЦБ 2024 РПБ 6
Венесуэла Минфин 2017 2001 НФГК, другие КО ЦБ 2018 РПБ 6
Вьетнам Минфин 2023 2001 ЦП, РОГУ, МОУ КО ЦБ 2024 РПБ 6
Западный берег 

и сектор Газа
Минфин 2024 2001 ЦП Смешанная НСО 2024 BPM 6

Йемен Минфин 2024 2001 ЦП, МОУ КО Персонал МВФ 2022 РПБ 5
Замбия Минфин 2024 1986 ЦП КО ЦБ 2024 РПБ 6
Зимбабве Минфин 2024 1986 ЦП КО ЦБ и Минфин 2023 РПБ 6

Примечание. ЕСС — Европейская система национальных счетов; ИПЦ — индекс потребительских цен; КФА — Африканское финансовое сообщество (Communaute Financière Africaine); РПБ — «Руководство по платежному 
балансу»; САР — Специальный административный район; СНС — Система национальных счетов.
1ДОС — Департамент общих служб; МТ — Министерство торговли; МФ — Министерство финансов и/или Казначейство; МЭП — Министерство экономики, планирования, торговли и/или развития; НСО — Национальная 
статистическая организация; НУА — Национальное управление аудита; ПФТАК — Тихоокеанский центр финансовой и технической помощи; Таможня — таможенные органы; ЦБ — Центральный банк.
2Базисным годом национальных счетов является период, с которым сравниваются другие периоды и для которого цены показаны в знаменателях соотношения цен, используемых для расчета индекса.
3Использование методологии цепных индексов позволяет странам более точно измерять рост ВВП, уменьшая или устраняя смещение вниз рядов данных физического объема, построенных на значениях индекса, которые 
позволяют получить средние значения компонентов объема при помощи весовых коэффициентов года в умеренно отдаленном прошлом.
4ГФК — государственная финансовая корпорация, включая Центральный банк; МОУ — местные органы управления; НФГК — нефинансовые государственные корпорации; РОГУ — региональные органы государственного 
управления; ФСС — фонды социального страхования ЦП — центральное правительство.
5Нормы бухгалтерского учета: КО — кассовая основа; МН — метод начисления; ОО — на основе обязательств; cмешанная — сочетание метода начисления и учета на кассовой основе.
6Дефлятор базового года год не равен 100, потому что номинальный ВВП измеряется не таким же образом, как реальный ВВП, или данные скорректированы с учетом сезонных факторов.
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Предположения o налогово-бюджетной политике

Исходные предположения о налогово-бюджетной 
политике на краткосрочную перспективу, используе-
мые в «Перспективах развития мировой экономики» 
(ПРМЭ), обычно основаны на официально объяв-
ленных бюджетах, скорректированных с учетом раз-
личий между макроэкономическими предположени-
ями и прогнозами результатов исполнения бюджета, 
составленными персоналом МВФ и официальными 
органами стран. Когда официальный бюджет не объ-
явлен, прогнозы отражают меры политики, которые, 
как считается, будут скорее всего реализованы. 
Среднесрочные бюджетные прогнозы, аналогичным 
образом, основаны на оценке наиболее вероятной 
траектории политики. В тех случаях, когда персонал 
МВФ не располагает достаточной информацией 
для оценки бюджетных намерений официальных 
органов и перспектив реализации политики, пред-
полагается неизмененное структурное первичное 
сальдо, если не указано иное. Ниже приводятся кон-
кретные предположения, которые использовались 
в отношении ряда стран. (См. также данные 
о чистом бюджетном кредитовании/заимствовании 
и структурных сальдо в таблицах В5–В9 в разделе 
«Статистического приложения» онлайн.)1

Австралия. Бюджетные прогнозы основаны 
на данных Бюро статистики Австралии, бюджета  
правительства Австралийского Союза на 2025/2026 
финансовый год, бюджетов на 2024/2025 финансо-
вый год, опубликованных правительствами штатов 
и территорий, а также на оценках и прогнозах пер-
сонала МВФ.

1Разрыв объема производства представляет собой фактический 
объем производства за вычетом потенциального, выраженный 
в процентах потенциального объема производства. Структурные 
сальдо выражены в процентах потенциального объема производ-
ства. Структурное сальдо — фактическое чистое кредитование/
заимствование минус эффекты отклонения циклического объема 
производства от потенциального, скорректированное с учетом 
единовременных и других факторов, таких как цены на активы 
и биржевые товары и эффекты структуры объема производства. 
Как следствие, изменения структурного сальдо включают воз-
действие временных мер в налогово-бюджетной сфере, влияние 
колебаний процентных ставок и стоимости обслуживания долга, 
а также другие нециклические колебания чистого кредитования/
заимствования. Расчеты структурных сальдо основаны на оценках 
персоналом МВФ потенциального ВВП и коэффициентах эластич-
ности доходов и расходов. (См. вставку 1 в октябрьском выпуске 
«Перспектив развития мировой экономики» 1993 года.) Оценкам 
разрыва в объемах производства и структурного сальдо присуща 
значительная неопределенность. Чистый долг рассчитывается 
как валовой долг минус финансовые активы, соответствующие 
долговым инструментам.

Австрия. Бюджетные прогнозы персонала 
МВФ основаны на последних среднесрочных пла-
нах официальных органов, скорректированных 
сучетом макроэкономических предположений пер-
сонала МВФ и предполагающих некоторое умерен-
ное ограничение расходов в среднесрочной перспек-
тиве в соответствии с закономерностями прошлых 
периодов.

Аргентина. Бюджетные прогнозы основаны 
на имеющейся информации относительно резуль-
татов исполнения бюджета, бюджетных планов 
и целевых показателей поддерживаемой МВФ про-
граммы для федерального правительства, на бюд-
жетных мерах, объявленных официальными орга-
нами, а также на макроэкономических прогнозах 
персонала МВФ. Процентные расходы не включают 
процентные платежи по облигациям с нулевым 
купоном, выпущенным до сентября 2025 года, кото-
рые отражаются «под чертой».

Бельгия. Прогнозы основаны на Бюджетном 
плане на 2025 год, докладах Бельгийского комитета 
по мониторингу и другой имеющейся информации 
о бюджетных планах официальных органов с кор-
ректировками, учитывающими допущения персо-
нала МВФ.

Бразилия. Бюджетные прогнозы отражают теку-
щую и ожидаемую политику.

Венгрия. Бюджетные прогнозы включают про-
гнозы персонала МВФ о макроэкономической 
основе и планы налогово-бюджетной политики, 
объявленные в бюджете на 2025 год.

Германия. Бюджетные прогнозы основаны на раз-
работанной сотрудниками МВФ макроэкономи-
ческой основе и предполагают постепенное уве-
личение расходов на инфраструктуру и оборону 
в среднесрочной перспективе в соответствии с заяв-
ленными намерениями официальных органов. Про-
гнозы также предполагают, что в основном исполь-
зуется дополнительное бюджетное пространство, 
образованное в результате реформ бюджетного 
правила Германии («долговой тормоз») в марте 
2025 года.

Греция. Данные с 2010 года отражают корректи-
ровки в соответствии с определением первичного 
сальдо в рамках основы усиленного надзора в отно-
шении Греции.

Дания. Оценки за текущий год приведены в соот-
ветствие с последними официальными бюджетными 
показателями, скорректированными, по мере 
необходимости, с учетом макроэкономических 

Вставка A1. Исходные предположения относительно экономической политики, лежащие в основе 
прогнозов по отдельным странам
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допущений персонала МВФ. В прогнозах на после-
дующие годы учтены основные характеристики 
среднесрочного бюджетного плана, изложенные 
в последней версии бюджета, подготовленной офи-
циальными органами. Структурное сальдо не вклю-
чает временные колебания некоторых поступлений 
(например, поступлений от добычи нефти в Север-
ном море, поступлений от налога на доходы от пен-
сионных накоплений) и разовые факторы (однако 
включает единовременные меры, связанные 
с COVID-19).

Израиль. Прогнозы подвержены значительным 
рискам, учитывая непредсказуемость текущего кон-
фликта и его влияния на экономику. Бюджетные 
прогнозы относятся к сектору государственного 
управления и учитывают бюджет на 2025 год.

Индия. Прогнозы основаны на имеющейся инфор-
мации о бюджетных планах официальных органов 
с корректировками, учитывающими допущения пер-
сонала МВФ. Данные по сектору государственного 
управления охватывают только центральное прави-
тельство и правительства штатов. Данные государ-
ственных органов штатов включаются с лагом про-
должительностью до двух лет; как следствие, данные 
по сектору государственного управления принимают 
окончательную форму значительно позже данных 
по центральному правительству. Форма представ-
ления данных МВФ отличается от формы пред-
ставления данных в Индии, особенно в отношении 
поступлений от отчуждения активов и аукционов 
лицензий, отражения в учете доходов по некото-
рым мелким категориям на чистой или валовой 
основе и части кредитования государственного сек-
тора. Начиная с данных за 2020/2021 финансовый 
год расходы также включают внебюджетный ком-
понент продовольственных субсидий в соответ-
ствии с пересмотренным порядком учета продо-
вольственных субсидий в бюджете. В отношении 
данных за 2020/2021 финансовый год персонал 
МВФ внес корректировки в расходы, с тем чтобы 
вычесть выплаты по продовольственным субсидиям 
за 2019/2020 финансовый год, включенные в офици-
альные данные на 2020/2021 финансовый год.

Индонезия. Прогнозы персонала МВФ основаны 
на последнем бюджете, при этом его показатели экс-
траполируются с использованием прогнозируемого 
номинального ВВП (и его компонентов по мере необ-
ходимости) с применением суждений для отражения 
политики государственных органов в отношении рас-
ходов и доходов в среднесрочной перспективе.

Ирландия. Бюджетные прогнозы основаны 
на бюджете страны на 2025 год.

Испания. Прогнозы на 2021–2028 годы отражают 
предоставление грантов и займов в рамках Меха-
низма восстановления и устойчивости ЕС.

Италия. Оценки и прогнозы персонала МВФ 
основаны на бюджетных планах, включенных 
в Среднесрочный бюджетно-структурный план пра-
вительства на 2025–2029 годы, а также на обнов-
ленных национальных счетах. В прогнозы долга 
включен запас почтовых облигаций с истекающим 
сроком погашения.

Канада. В прогнозных расчетах использованы базо-
вые прогнозы на основе осеннего отчета о состоянии 
экономики правительства Канады за 2024 год 
и последние обновленные бюджеты провинций. Пер-
сонал МВФ вносит некоторые корректировки в эти 
прогнозы, в том числе с учетом различий в макроэ-
кономических прогнозах. В прогноз персонала МВФ 
также включены последние данные, опубликованные 
Канадской системой национальных экономических 
счетов Статистического управления Канады, включая 
квартальные результаты исполнения бюджетов феде-
рального правительства, провинций и территорий.

Китай. Бюджетные прогнозы персонала МВФ 
включают бюджет на 2025 год, а также оценки вне-
бюджетного финансирования.

Колумбия. Бюджетные прогнозы основаны 
на политике и прогнозах официальных органов, 
отраженных в среднесрочной бюджетной основе 
на 2025–2036 годы, с корректировкой с учетом 
макроэкономических допущений персонала МВФ.

Корея. В прогнозе учитываются годовой бюджет 
официальных органов, дополнительный бюджет 
(при наличии), предлагаемый новый бюджет 
(при наличии), среднесрочный бюджетный план 
и оценки персонала МВФ.

Мексика. В оценке потребностей государствен-
ного сектора в заемных средствах на 2020 год, под-
готовленной персоналом МВФ, скорректированы 
некоторые статистические расхождения между ста-
тьями над и под чертой. Бюджетные прогнозы 
на 2025 год основаны на оценках предварительных 
направлений бюджета на 2025 год; прогнозы 
на 2025 год и последующие годы предполагают 
соблюдение правил, установленных в Законе о феде-
ральном бюджете и бюджетной ответственности.

Нидерланды. Бюджетные прогнозы на 2025–2030 
годы основаны на разработанной персоналом МВФ 
системе прогнозирования и также учитывают бюд-
жет официальных органов на 2025 год, Весенний 
меморандум и прогнозы Бюро анализа экономи- 
ческой политики.
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Новая Зеландия. Бюджетные прогнозы основаны 
на полугодовом экономическом и бюджетном бюл-
летене страны за 2024 год и заявлении о бюджетной 
политике на 2025 год.

Португалия. Прогнозы на текущий год основаны 
на утвержденном официальными органами бюджете, 
скорректированном с учетом макроэкономического 
прогноза персонала МВФ. Прогнозы на последующий 
период основаны на предположении об отсутствии 
изменений в экономической политике. Прогнозы 
на 2025 год отражают информацию, содержащуюся 
в проекте бюджета на 2025 год.

Пуэрто-Рико. Бюджетные прогнозы основаны 
на Утвержденном бюджетном плане Содружества 
Пуэрто-Рико, подготовленном в октябре 2024 года, 
который был утвержден Советом по финансовому 
надзору и управлению.

Россия. Действие бюджетного правила было прио-
становлено правительством в марте 2022 года в ответ 
на санкции, введенные после вторжения в Украину, 
что позволило использовать сверхдоходы от нефти 
и газа, превышающие целевой уровень, для финан-
сирования возросшего дефицита в 2022 году, а также 
накопленные сбережения Фонда национального бла-
госостояния России. Бюджет на 2023–2025 годы был 
основан на модифицированном правиле с двухлет-
ним переходным периодом, в соответствии с которым 
целевой показатель нефтегазовых доходов был зафик-
сирован в рублях на уровне 8 трлн рублей, по сравне-
нию с фиксированной контрольной ценой на нефть 
на уровне 40 долларов за баррель в соответствии 
с бюджетным правилом 2019 года. В течение переход-
ного периода было разрешено превышение установ-
ленного правилом уровня дефицита, при этом допол-
нительное финансирование осуществлялось за счет 
накопленных ранее сбережений из сверхдоходов. 
Однако в конце сентября 2023 года Министерство 
финансов предложило начиная с 2024 года вернуться 
к более ранней версии бюджетного правила при опре-
делении цены для расчета доходов от нефти и газа, 
но установить контрольную цену на нефть на уровне 
60 долларов США за баррель. Новое правило, введен-
ное в действие в бюджете на 2025 год, позволяет рас-
ходовать более высокие поступления от нефти и газа, 
но в то же время предусматривает меньший размер 
первичного структурного дефицита.

Саудовская Аравия. Базовые бюджетные прогнозы 
персонала МВФ главным образом основаны 
на его понимании мер правительства в соответствии 
с тем, как они представлены в бюджете на 2025 год, 
и на недавних официальных объявлениях. Экспорт-
ные доходы от нефти рассчитаны на основе базовых 

допущений ПРМЭ в отношении цен на нефть и пони-
мании персоналом МВФ корректировок добычи 
нефти в рамках соглашения ОПЕК+ (Организация 
стран — экспортеров нефти, включая Россию и дру-
гих экспортеров нефти, не входящих в ОПЕК), а так-
же корректировок, объявленных Саудовской Аравией 
в одностороннем порядке.

Сингапур. Прогнозы на 2024 финансовый год пред-
ставляют собой пересмотренные оценки на основе 
данных об исполнении бюджета до конца 2024 года. 
Прогнозы на 2025 финансовый год основаны на дан-
ных исходного бюджета от 18 февраля 2025 года.

Соединенное Королевство. Бюджетные прогнозы 
основаны на прогнозе Управления по бюджетной 
ответственности за март 2025 года и публикации 
Управления национальной статистики о финансах 
государственного сектора за январь 2025 года. В про-
гнозах персонала МВФ прогноз Управления по бюд-
жетной ответственности используется в качестве 
ориентира и корректируется на предмет различий 
в допущениях. Данные представлены на основе кален-
дарного года.

Специальный административный район Гонконг. 
Прогнозы основаны на среднесрочных бюджетных 
прогнозах официальных органов относительно рас-
ходов.

США. Бюджетные прогнозы основаны на базовом 
сценарии, подготовленном Бюджетным управле-
нием Конгресса в январе 2025 года, скорректи-
рованном с учетом допущений персонала МВФ 
относительно экономической политики и макроэко-
номических показателей. Прогнозы учитывают вли-
яние «Большого прекрасного законопроекта», под-
писанного 4 июля 2025 года.

Турция. Основой для прогнозов является бюджет-
ное сальдо в определении МВФ, которое исключает 
некоторые статьи доходов и расходов, включаемые 
официальными органами в общее сальдо.

Франция. Прогнозы на 2025 год и дальнейший 
период основаны на бюджете на 2025 год и других 
четко определенных мерах, предусмотренных в зако-
нопроекте о многолетнем программном бюджете 
на 2023–2027 годы и бюджетных планах официаль-
ных органов, скорректированных с учетом различий 
в прогнозах доходов и допущений по макроэкономи-
ческим и финансовым переменным.

Чили. Бюджетные прогнозы основаны на бюджет-
ных прогнозах официальных органов, скорректи-
рованных с учетом макроэкономических прогнозов 
персонала МВФ.

Швейцария. Прогнозы предполагают, что налогово- 
бюджетная политика будет корректироваться по мере 
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необходимости, чтобы поддерживать бюджетное 
сальдо в соответствии с требованиями действующих 
в Швейцарии бюджетных правил.

Швеция. Бюджетные оценки на 2024 год основаны 
на законопроекте государственных органов о бюд-
жете и были обновлены с учетом последнего проме-
жуточного прогноза официальных органов. Воздей-
ствие циклических изменений на бюджетные счета 
рассчитано с использованием проведенного ОЭСР 
в 2014 году исследования для учета разрывов выпуска.

Южная Африка. Допущения в отношении бюд-
жета основаны на бюджете на 2025 год. Неналоговые 
доходы не включают операции с финансовыми акти-
вами и обязательствами, поскольку они главным обра-
зом касаются доходов, связанных с реализованной 
прибылью от изменения обменного курса в отноше-
нии депозитов в иностранной валюте, продажи акти-
вов и аналогичных с концептуальной точки зрения 
статей. Облегчение бремени задолженности Eskom 
рассматривается как трансферт капитала «над чертой».

Япония. Прогнозы отражают налогово-бюджетные 
меры, уже объявленные правительством, скорректи-
рованные с учетом допущений персонала МВФ.

Предположения o денежно-кредитной политике

Предположения о денежно-кредитной политике 
основаны на установленных принципах проведения  
политики в каждой стране. В большинстве случаев 
это подразумевает неадаптивный курс в течение 
цикла деловой активности: официальные процентные 
ставки повышаются, когда экономические показатели 
указывают на то, что инфляция будет выше приемле-
мого уровня или диапазона, и снижаются, когда пока-
затели указывают на то, что инфляция не превысит 
приемлемого уровня или диапазона, что темп роста 
объема производства ниже потенциального, а объем 
неиспользованных мощностей в экономике значите-
лен. Информацию о предположениях относительно 
процентных ставок смотрите в разделе «Допущения» 
в начале Статистического приложения.

Австралия. Допущения o денежно-кредитной 
политике основаны на анализе, проведенном персо-
налом МВФ, и ожидаемой динамике инфляции.

Аргентина. Денежно-кредитные прогнозы соот-
ветствуют общей макроэкономической основе, 
бюджетным и финансовым планам, а также 
денежно-кредитной и валютной политике.

Бразилия. Допущения о денежно-кредитной 
политике соответствуют приближению инфляции 
к целевому уровню.

Венгрия. Оценки и прогнозы персонала МВФ 
исходят из экспертных оценок на основе последних 
событий.

Дания. Денежно-кредитная политика заключается 
в сохранении привязки к евро.

Зона евро. Предположения о денежно-кредитной 
политике для стран — членов зоны евро основаны  
на наборе моделей (полуструктурная, DSGE [модель 
динамического стохастического общего равно-
весия], правило Тейлора), рыночных ожиданий 
и сообщений Совета управляющих Европейского 
центрального банка.

Израиль. Допущения о денежно-кредитной поли-
тике предполагают постепенную нормализацию 
денежно-кредитной политики.

Индия. Прогнозы денежно-кредитной политики 
соответствуют достижению установленного Резерв-
ным банком Индии целевого показателя инфляции 
в среднесрочной перспективе.

Индонезия. Допущения о денежно-кредитной 
политике соответствуют поддержанию инфляции 
в пределах целевого диапазона центрального банка 
в среднесрочной перспективе.

Канада. Прогнозы отражают постепенное сворачи-
вание Банком Канады курса на ужесточение денеж-
но-кредитной политики, по мере того как инфляция 
понемногу возвращается к своему среднему целевому 
показателю в 2 процента к концу 2026 года.

Китай. Предположения о денежно-кредитной 
политике согласуются с постепенным ростом 
инфляции и сокращением разрыва в объеме произ-
водства в среднесрочной перспективе.

Корея. Прогнозы исходят из предположения 
о том, что динамика директивной ставки будет 
изменяться в соответствии с указаниями Банка 
Кореи относительно направления политики.

Мексика. Допущения о денежно-кредитной поли-
тике соответствуют сближению инфляции с целе-
вым ориентиром центрального банка в течение прог- 
нозного периода.

Новая Зеландия. Денежно-кредитные прогнозы 
основаны на анализе, проведенном персоналом 
МВФ, и ожидаемой динамике инфляции.

Россия. Прогнозы в отношении денежно-кредитной  
политики исходят из предположения о том, что 
Центральный банк Российской Федерации перехо-
дит к жесткому курсу денежно-кредитной политики.

Саудовская Аравия. Прогнозы денежно-кредитной 
политики исходят из предположения о продолже-
нии привязки валютного курса к доллару США.

Вставка A1 (продолжение)
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Сингапур. Прогнозируется рост широкой денеж-
ной массы в соответствии с прогнозируемым ростом 
номинального ВВП.

Соединенное Королевство. Предположения 
о денежно-кредитной политике основаны на оценке 
сотрудниками МВФ наиболее вероятной траектории 
процентных ставок с учетом более широких макро-
экономических перспектив, результатов моделиро-
вания, прогнозов и коммуникаций Банка Англии 
по инфляции, а также ожиданий рынка.

Специальный административный район Гонконг. 
Персонал МВФ исходит из предположения о том, 
что система валютного управления будет сохраняться.

США. Персонал МВФ ожидает, что Федераль-
ный комитет по операциям на открытом рынке 
продолжит корректировку целевого показателя 
ставки по федеральным фондам в соответствии  
с более общими макроэкономическими перспек-
тивами.

Турция. Базовые прогнозы исходят из предпо-
ложения о сохранении ограничительного курса 
денежно-кредитной политики в соответствии  

с объявленными и наблюдаемыми мерами поли-
тики.

Чили. Допущения о денежно-кредитной политике 
соответствуют достижению целевого показателя 
по инфляции.

Швейцария. Предположения о денежно-кредитной 
политике основаны на оценке сотрудниками МВФ 
наиболее вероятной траектории процентных ставок 
с учетом более широких макроэкономических пер-
спектив, прогноза инфляции Национального банка 
Швейцарии и ожиданий рынка.

Швеция. Допущения о денежно-кредитной поли-
тике основаны на оценках персонала МВФ.

Южная Африка. Допущения о денежно-кредитной  
политике соответствуют поддержанию инфляции 
в пределах целевого диапазона от 3 до 6 процентов 
в среднесрочной перспективе.

Япония. Допущения о денежно-кредитной поли-
тике основаны на оценке сотрудниками МВФ наибо-
лее вероятной траектории процентных ставок с уче-
том более широких макроэкономических перспектив, 
коммуникаций Банка Японии и ожиданий рынка.

Вставка A1 (окончание)
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1В тех случаях, когда страны приведены не в алфавитном порядке, они упорядочены по размеру экономики.
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Таблица А1.  Сводные данные о мировом объеме производства1

(Годовое изменение в процентах)
  Среднее Прогнозы
2007–2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2030

Весь мир 3,4 3,8 3,6 3,0 –2,7 6,6 3,8 3,5 3,3 3,2 3,1 3,1

Страны с развитой экономикой 1,3 2,6 2,3 1,9 –3,9 6,0 3,0 1,7 1,8 1,6 1,6 1,5
США 1,5 2,5 3,0 2,6 –2,1 6,2 2,5 2,9 2,8 2,0 2,1 1,8
Зона евро 0,7 2,6 1,8 1,6 –6,0 6,4 3,6 0,4 0,9 1,2 1,1 1,1
Япония 0,4 1,7 0,6 –0,4 –4,2 2,7 1,0 1,2 0,1 1,1 0,6 0,5
Другие страны с развитой экономикой2 2,2 3,1 2,5 1,9 –3,9 6,5 3,4 1,5 2,0 1,6 1,8 1,9

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

Региональные группы
Страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны Азии 7,6 6,6 6,4 5,4 –0,5 7,8 4,7 6,1 5,3 5,2 4,7 4,5
Cтраны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны Европы 2,6 4,3 3,8 2,6 –1,8 7,2 0,5 3,6 3,5 1,8 2,2 2,4
Латинская Америка и Карибский бассейн 2,4 1,4 1,1 0,2 –6,9 7,4 4,3 2,4 2,4 2,4 2,3 2,6
Ближний Восток и Центральная Азия 4,1 2,6 2,5 2,1 –2,3 4,7 6,4 2,6 2,6 3,5 3,8 3,7
Африка к югу от Сахары 4,8 2,8 3,2 3,1 –3,1 3,8 4,4 3,7 4,1 4,1 4,4 4,6

Аналитические группы
По источникам экспортных доходов
Топливо 4,0 0,8 0,7 0,6 –4,6 4,1 6,5 2,9 3,1 3,3 3,6 3,2
Товары, кроме топлива, 5,5 5,3 5,2 4,2 –1,5 7,4 4,0 4,9 4,5 4,3 4,1 4,0

в том числе сырьевые продукты 3,8 2,8 3,1 1,7 –4,9 6,5 2,8 1,4 2,2 3,1 3,2 3,3

По источникам внешнего 
финансирования

Страны — чистые дебиторы 4,5 4,7 4,5 3,3 –3,8 6,9 5,1 5,0 4,2 4,3 4,4 4,8

Страны — чистые дебиторы 
по состоянию обслуживания долга

Страны, имевшие просроченную 
задолженность, и/или страны, которым 
предоставлялось переоформление долга 
в период с 2020 по 2024 год 3,7 4,0 3,6 3,2 –0,7 3,8 0,9 3,2 2,9 4,0 4,4 4,8

Другие группы
Европейский союз 0,9 3,0 2,3 2,0 –5,5 6,4 3,7 0,6 1,1 1,4 1,4 1,4
Ближний Восток и Северная Африка 3,9 2,1 1,8 1,5 –2,5 4,4 6,7 2,5 2,1 3,3 3,7 3,6
Страны с формирующимся рынком и страны 

со средним доходом 5,3 4,8 4,7 3,7 –1,9 7,3 4,2 4,8 4,3 4,1 3,9 3,8
Развивающиеся страны с низким доходом 5,5 4,2 4,5 4,7 –1,5 3,8 4,9 4,2 4,2 4,4 5,0 5,3

Для справки
Медианный темп роста
Страны с развитой экономикой 1,5 3,0 2,8 2,1 –4,0 6,5 2,9 1,6 1,5 1,2 1,9 1,8
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 4,1 3,7 3,5 3,3 –3,6 4,8 4,5 3,6 3,5 3,3 3,6 3,4
Страны с формирующимся рынком и страны 

со средним доходом 3,5 3,1 3,1 2,9 –5,4 5,2 4,5 3,3 3,3 2,9 3,2 2,9
Развивающиеся страны с низким доходом 5,0 4,3 4,4 4,6 –1,1 4,8 4,4 4,3 4,2 4,4 4,7 4,7

Объем производства на душу населения3

Страны с развитой экономикой 0,8 2,2 1,9 1,5 –4,4 5,9 2,4 0,9 1,2 1,2 1,4 1,2
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 3,6 3,2 3,3 2,5 –3,2 5,9 3,2 3,6 3,2 3,7 3,0 2,9
Страны с формирующимся рынком и страны 

со средним доходом 3,9 3,6 3,7 2,7 –2,9 6,6 3,5 4,0 3,6 3,5 3,3 3,2
Развивающиеся страны с низким доходом 2,8 1,7 2,0 2,3 –3,9 1,2 2,6 1,8 1,7 3,9 2,7 3,1

Рост мировой экономики на основе рыночных 
валютных курсов 2,4 3,4 3,2 2,6 –3,0 6,4 3,3 2,9 2,8 2,6 2,6 2,4

Стоимость мирового объема производства
  	 (в миллиардах долларов США)
По рыночным валютным курсам 71 355 81 952 87 039 88 323 86 051 98 226 102 402 106 940 111 113 117 165 123 585 149 568
По паритетам покупательной способности 96 876 124 699 132 666 140 582 140 263 157 045 174 330 186 977 197 913 208 956 219 220 265 663
1Реальный ВВП.
2Кроме США, стран зоны евро и Японии.
3Производство на душу населения измеряется в международной валюте по паритету покупательной способности.
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Таблица А2.  Страны с развитой экономикой: реальный ВВП и совокупный внутренний спрос1

(Годовое изменение в процентах)
IV кв. по сравнению с IV кв.2

Среднее Прогнозы Прогнозы 
2007–2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2030 2024:IV кв. 2025:IV кв. 2026:IV кв.

Реальный ВВП
Страны с развитой экономикой 1,3 2,6 2,3 1,9 –3,9 6,0 3,0 1,7 1,8 1,6 1,6 1,5 1,9 1,3 1,8
США 1,5 2,5 3,0 2,6 –2,1 6,2 2,5 2,9 2,8 2,0 2,1 1,8 2,4 1,9 2,0
Зона евро 0,7 2,6 1,8 1,6 –6,0 6,4 3,6 0,4 0,9 1,2 1,1 1,1 1,3 0,7 1,7

Германия 1,3 2,8 1,1 1,0 –4,1 3,9 1,8 –0,9 –0,5 0,2 0,9 0,7 –0,2 0,3 1,0
Франция 0,8 2,3 1,6 2,1 –7,6 6,8 2,8 1,6 1,1 0,7 0,9 1,2 0,6 0,8 1,0
Италия –0,6 1,6 0,8 0,4 –8,9 8,9 4,8 0,7 0,7 0,5 0,8 0,7 0,6 1,0 0,1
Испания 0,4 2,9 2,4 2,0 –10,9 6,7 6,4 2,5 3,5 2,9 2,0 1,6 3,7 2,5 1,8
Нидерланды 1,0 2,8 2,3 2,3 –3,9 6,3 5,0 –0,6 1,1 1,4 1,2 1,2 2,2 0,8 1,4

Бельгия 1,2 1,5 1,9 2,4 –4,8 6,2 4,3 1,2 1,0 1,1 1,0 1,3 1,1 1,2 1,2
Ирландия 3,3 10,1 7,7 5,0 7,2 16,3 7,5 –2,5 2,6 9,1 1,3 2,3 11,9 –3,7 14,1
Австрия 1,1 2,3 2,5 1,8 –6,3 4,8 5,3 –1,0 –1,0 0,3 0,8 0,7 –0,5 0,7 1,1
Португалия –0,1 3,3 2,9 2,7 –8,2 5,6 7,0 2,6 1,9 1,9 2,1 1,7 2,8 1,7 1,6
Греция –2,7 1,5 2,1 2,3 –9,2 8,7 5,7 2,3 2,3 2,0 2,0 1,6 2,5 2,2 1,5

Финляндия 0,3 3,3 1,2 1,3 –2,5 2,7 0,8 –0,9 0,4 0,5 1,3 1,2 1,7 0,9 1,1
Словацкая Республика 3,1 2,9 4,1 2,3 –2,6 5,7 0,4 2,2 2,1 0,9 1,7 2,1 1,4 1,1 1,8
Хорватия 0,1 3,3 2,9 3,1 –8,3 12,6 7,3 3,3 3,9 3,1 2,7 2,5 3,9 –0,2 –12,4
Литва 2,1 4,7 4,8 4,7 0,0 6,4 2,5 0,4 2,7 2,7 2,9 2,5 3,9 2,1 3,1
Словения 0,8 5,2 4,4 3,5 –4,1 8,4 2,7 2,4 1,7 1,1 2,3 2,3 1,0 2,5 0,8

Люксембург 2,4 1,3 1,6 2,7 –0,5 6,9 –1,1 0,1 0,4 1,2 2,1 2,1 0,1 3,8 0,8
Латвия 0,6 3,4 4,3 0,7 –3,5 6,9 1,8 2,9 –0,4 1,0 2,2 2,4 –0,3 1,9 2,0
Эстония 0,9 5,6 3,7 3,7 –2,9 8,3 –1,2 –2,7 –0,1 0,5 1,5 1,7 –0,4 1,1 1,6
Кипр 0,7 5,8 6,3 5,9 –3,2 11,4 7,2 2,8 3,4 2,9 2,8 3,0 3,0 2,9 3,5
Мальта 4,7 13,0 7,2 4,1 –3,5 13,4 2,5 10,6 6,8 3,9 3,9 4,0 5,4 4,9 3,8

Япония 0,4 1,7 0,6 –0,4 –4,2 2,7 1,0 1,2 0,1 1,1 0,6 0,5 1,3 0,2 1,1
Соединенное Королевство 1,2 2,7 1,4 1,6 –10,3 8,6 4,8 0,4 1,1 1,3 1,3 1,4 1,5 1,4 1,4
Корея 3,5 3,4 3,2 2,3 –0,7 4,6 2,7 1,6 2,0 0,9 1,8 1,9 1,1 2,0 1,1
Канада 1,5 3,0 2,7 1,9 –5,0 6,0 4,2 1,5 1,6 1,2 1,5 1,6 2,3 0,5 2,3

Австралия 2,8 2,4 2,8 1,9 –2,0 5,4 4,1 2,1 1,0 1,8 2,1 2,3 1,3 2,0 2,1
Тайвань, провинция Китая 3,3 3,7 2,9 3,1 3,4 6,7 2,7 1,1 4,8 3,7 2,1 2,2 3,3 –1,6 7,4
Сингапур 5,1 4,5 3,5 1,3 –3,8 9,8 4,1 1,8 4,4 2,2 1,8 2,5 5,0 0,0 3,1
Швейцария 1,8 1,4 2,9 1,2 –2,3 5,6 3,1 0,7 1,4 0,9 1,3 1,8 1,7 0,1 2,2
Швеция 1,6 1,9 1,8 2,6 –1,9 5,2 1,3 –0,2 0,8 0,7 1,9 1,7 1,9 0,3 3,3

Чешская Республика 1,6 5,2 2,8 3,6 –5,3 4,0 2,8 0,0 1,2 2,3 2,0 2,0 1,9 1,9 2,3
Норвегия 1,2 2,5 0,8 1,1 –1,3 3,9 3,2 0,1 2,1 1,2 1,6 1,3 –0,2 4,9 –0,7
САР Гонконг 3,0 3,8 2,8 –1,7 –6,5 6,5 –3,7 3,2 2,5 2,4 2,1 2,3 2,5 1,5 3,8
Израиль3 3,9 4,3 4,1 3,6 –1,8 9,3 6,4 2,1 1,0 2,5 3,9 3,4 5,8 3,2 3,1
Дания 0,6 3,1 1,9 1,7 –1,8 6,5 0,4 0,6 3,5 1,8 2,2 1,5 4,2 1,2 1,8

Новая Зеландия 2,2 3,3 3,5 3,0 –1,3 5,7 2,9 1,8 –0,6 0,8 2,2 2,2 –1,3 1,6 3,0
Пуэрто-Рико –1,0 –2,9 –4,4 1,7 –4,2 0,4 3,0 0,5 3,2 –0,8 –0,1 0,8 . . . . . . . . .
САР Макао 5,4 9,9 6,4 –2,6 –54,3 23,5 –19,6 75,1 8,8 2,6 2,8 3,0 . . . . . . . . .
Исландия 1,7 3,5 4,7 1,1 –6,6 5,2 8,8 5,2 –1,0 1,4 2,3 2,4 –1,8 3,6 2,4
Лихтенштейн 0,5 6,4 3,5 –2,2 –5,3 18,7 –5,5 4,8 1,5 1,0 1,5 2,0 . . . . . . . . .
Андорра –1,3 0,3 1,6 2,0 –11,2 8,3 9,6 2,6 3,4 2,4 1,6 1,5 . . . . . . . . .
Сан-Марино –2,3 0,3 1,5 2,0 –6,8 14,5 7,8 0,4 0,7 1,0 1,3 1,3 . . . . . . . . .

Для справки
Основные страны с развитой экономикой 1,1 2,4 2,1 1,7 –4,2 5,9 2,7 1,8 1,7 1,4 1,6 1,4 1,7 1,3 1,5

Реальный совокупный внутренний спрос
Страны с развитой экономикой 1,2 2,6 2,3 2,1 –3,9 6,0 3,4 1,1 1,9 1,9 1,5 1,5 2,5 1,1 2,0
США 1,4 2,6 3,1 2,6 –1,8 7,2 2,8 2,4 3,1 2,3 1,8 1,7 2,8 1,8 1,9
Зона евро 0,4 2,4 1,9 2,3 –5,7 5,2 3,9 0,0 0,5 1,7 1,3 1,1 1,4 0,9 2,2

Германия 1,2 2,8 2,0 1,5 –3,3 3,3 3,1 –0,9 0,2 1,5 1,3 0,9 2,4 0,5 1,3
Франция 1,0 2,3 1,4 2,0 –6,3 6,0 2,8 0,7 –0,1 1,3 0,7 1,1 0,5 1,1 1,0
Италия –0,8 1,6 1,0 –0,2 –8,3 9,2 5,5 0,2 0,4 0,7 0,9 0,6 1,7 0,2 1,4
Испания –0,5 3,1 3,2 1,6 –9,0 7,0 4,1 1,6 3,4 3,2 2,1 1,6 4,1 2,4 2,0

Япония 0,4 1,1 0,6 0,0 –3,3 1,7 1,5 0,3 0,1 1,3 0,8 0,5 1,0 0,8 1,3
Соединенное Королевство 1,5 2,2 0,9 1,9 –11,5 9,1 5,1 0,0 2,4 1,7 1,3 1,4 4,4 0,1 1,8
Канада 1,8 4,1 2,7 1,1 –6,1 7,0 5,1 0,0 1,6 1,9 1,6 1,6 2,2 1,5 2,4
Другие страны с развитой экономикой4 2,6 3,6 2,7 1,7 –2,4 6,1 3,7 0,7 2,0 1,4 1,8 2,1 3,4 0,4 2,1

Для справки
Основные страны с развитой экономикой 1,1 2,4 2,2 1,8 –3,8 6,3 3,2 1,2 1,9 1,9 1,4 1,3 2,4 1,3 1,7

Примечание. САР — Специальный административный район.
1В этой и других таблицах в тех случаях, когда страны приведены не в алфавитном порядке, они упорядочены по размеру экономики.
2По отношению к четвертому кварталу предыдущего года.
4Кроме стран Группы семи (Германия, Италия, Канада, Соединенное Королевство, США, Франция и Япония) и стран зоны евро.



СТАТИСТИЧЕСКОЕ ПРИЛОЖЕНИЕ

	 Международный валютный фонд | Октябрь 2025	 135

Таблица А3.  Страны с развитой экономикой: компоненты реального ВВП
(Годовое изменение в процентах)

Среднее Прогнозы
2007–2016 2017–26 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Расходы на частное потребление
Страны с развитой экономикой 1,3 1,7 2,3 2,1 1,6 –5,4 6,0 4,2 1,7 1,9 1,8 1,6
США 1,7 2,6 2,6 2,7 2,1 –2,5 8,8 3,0 2,6 2,9 2,5 1,8
Зона евро 0,5 1,0 1,8 1,4 1,4 –7,8 4,6 5,3 0,4 1,2 1,2 1,2

Германия 0,9 0,8 1,5 1,4 1,7 –6,8 2,0 6,5 –0,7 0,5 1,1 1,1
Франция 1,1 0,9 1,6 1,0 1,7 –6,5 5,3 3,3 0,8 1,0 0,3 0,7
Италия –0,3 0,3 1,2 0,5 0,0 –10,6 5,8 5,3 0,4 0,4 0,5 0,5
Испания –0,2 1,5 3,1 1,7 1,1 –12,1 7,1 4,9 1,8 3,1 3,1 2,2

Япония 0,4 0,1 1,1 0,2 –0,6 –4,4 0,7 2,1 0,8 –0,1 1,0 0,8
Соединенное Королевство 1,5 0,8 1,8 2,0 1,1 –13,1 7,2 7,4 0,5 0,6 1,0 1,3
Канада 2,5 2,2 3,7 2,6 1,6 –6,3 5,8 5,5 1,9 2,4 2,5 2,6
Другие страны с развитой 

экономикой1 2,6 1,9 3,0 2,9 2,0 –5,3 4,5 4,5 2,5 1,7 1,8 1,9

Для справки
Основные страны с развитой 

экономикой 1,2 1,7 2,1 1,9 1,5 –5,0 6,3 3,9 1,6 1,8 1,8 1,5

Государственное потребление
Страны с развитой экономикой 1,2 1,9 0,8 1,6 3,0 2,2 3,4 0,6 1,9 2,7 1,6 1,3
США 0,4 1,6 –0,1 1,4 3,9 3,0 0,5 –1,3 3,0 3,3 0,9 1,1
Зона евро 1,2 1,8 1,2 1,0 1,9 1,2 4,3 1,3 1,5 2,3 1,6 1,4

Германия 2,3 2,1 1,6 1,0 2,9 4,9 3,1 0,6 –0,2 2,6 2,1 2,5
Франция 1,5 1,3 1,7 0,8 1,1 –4,4 6,6 2,7 1,5 1,4 1,2 0,9
Италия –0,4 0,5 0,3 0,0 –0,4 0,3 2,3 0,8 0,6 1,1 0,1 –0,3
Испания 1,1 2,4 1,0 2,1 2,2 3,5 3,6 0,8 4,5 2,9 1,6 1,7

Япония 1,5 1,2 0,1 1,0 1,9 2,4 3,4 1,4 –0,3 0,9 0,3 1,2
Соединенное Королевство 1,1 2,2 0,6 0,6 4,0 –6,8 14,3 0,6 1,6 3,0 3,6 1,4
Канада 1,6 2,6 2,1 3,1 1,1 1,3 5,6 3,2 2,2 3,7 4,0 0,1
Другие страны с развитой 

экономикой1 2,9 3,1 2,4 3,5 3,8 4,6 4,6 2,8 1,6 3,2 2,5 1,8

Для справки
Основные страны с развитой 

экономикой 0,9 1,6 0,4 1,2 2,9 1,6 3,0 0,0 1,8 2,6 1,3 1,2

Валовое накопление основного 
капитала
Страны с развитой экономикой 0,8 2,3 4,0 3,3 3,2 –3,0 6,1 2,0 2,2 1,1 2,2 2,1
США 1,2 3,2 4,3 5,0 2,9 –0,8 5,6 1,9 3,8 3,5 3,1 2,8
Зона евро –0,3 1,7 3,9 3,2 7,1 –5,7 3,8 1,9 1,7 –2,0 1,9 1,7

Германия 1,5 0,0 2,6 3,6 2,0 –3,0 0,8 –0,1 –2,0 –3,3 –1,1 1,0
Франция 0,2 1,4 4,1 3,4 4,2 –6,2 9,6 –0,2 0,8 –1,3 –0,5 0,3
Италия –2,8 4,2 3,3 3,3 1,6 –7,1 21,5 7,4 9,0 0,5 2,5 2,8
Испания –3,1 3,2 6,8 6,5 4,9 –8,9 2,6 4,2 5,9 3,6 5,0 2,1

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

экономикой1 2,5 2,1 4,8 2,2 0,9 –1,0 9,2 2,5 0,1 1,0 0,4 1,6

Для справки
Основные страны  с развитой 

экономикой 0,7 2,2 3,6 3,5 2,4 –3,0 6,1 1,7 2,4 1,5 2,0 2,2
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Таблица А3.  Страны с развитой экономикой: компоненты реального ВВП (окончание)
(Годовое изменение в процентах)

Среднее Прогнозы
2007–2016 2017–2026 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Конечный внутренний спрос
Страны с развитой экономикой 1,2 1,9 2,4 2,2 2,3 –3,5 5,6 3,0 1,8 1,8 1,9 1,7
США 1,4 2,6 2,6 3,0 2,5 –1,4 6,9 2,2 2,9 3,1 2,4 2,0
Зона евро 0,5 1,3 2,1 1,7 2,7 –5,3 4,3 3,6 1,0 0,7 1,4 1,3

Германия 1,3 0,9 1,8 1,8 2,0 –3,4 2,0 3,6 –0,9 0,2 0,9 1,4
Франция 1,0 1,1 2,2 1,5 2,1 –5,9 6,6 2,3 1,0 0,6 0,4 0,7
Италия –0,8 1,1 1,4 0,9 0,2 –7,8 8,0 4,8 2,3 0,6 0,9 0,9
Испания –0,6 2,0 3,4 2,7 2,1 –8,4 5,4 3,9 3,2 3,1 3,2 2,1

Япония 0,4 0,4 1,0 0,5 0,2 –2,9 1,3 1,3 0,6 0,2 1,1 1,0
Соединенное Королевство 1,4 1,2 1,9 1,3 1,8 –11,3 8,7 5,5 0,7 1,3 1,6 1,5
Канада 1,9 2,0 3,3 2,7 1,3 –4,1 6,4 3,3 1,1 2,1 2,3 1,6
Другие страны 

с развитой экономикой1 2,6 2,1 3,4 2,4 1,9 –2,3 5,7 3,6 1,5 1,8 1,5 1,8

Для справки
Основные страны с развитой 

экономикой 1,1 1,8 2,2 2,2 1,9 –3,4 5,8 2,7 1,8 1,9 1,8 1,6

Накопление запасов2

Страны с развитой экономикой 0,0 0,0 0,2 0,1 –0,1 –0,3 0,5 0,5 –0,7 0,0 0,0 –0,1
США 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 –0,5 0,3 0,6 –0,4 0,0 –0,1 –0,2
Зона евро 0,0 0,0 0,3 0,2 –0,4 –0,3 0,8 0,4 –0,9 –0,2 0,3 0,0

Германия –0,1 0,2 1,0 0,1 –0,5 0,1 1,2 –0,4 0,0 0,0 0,6 –0,1
Франция 0,0 0,0 0,1 –0,1 0,0 –0,4 –0,6 0,5 –0,2 –0,7 1,0 0,0
Италия 0,0 –0,1 0,2 0,1 –0,4 –0,5 1,1 0,7 –2,0 –0,1 –0,2 0,0
Испания 0,0 0,0 –0,2 0,4 –0,4 –0,6 1,7 0,3 –1,8 0,7 0,1 0,1

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

с развитой экономикой1 –0,1 0,0 0,2 0,2 –0,1 –0,1 0,4 0,3 –0,7 0,0 –0,1 0,0

Для справки
Основные страны с развитой 

экономикой 0,0 0,0 0,2 0,1 –0,1 –0,4 0,4 0,5 –0,5 –0,1 0,1 –0,1

Сальдо внешних операций2

Страны с развитой экономикой 0,2 0,0 0,1 –0,1 –0,2 –0,2 0,0 –0,4 0,6 0,0 –0,2 0,1
США 0,1 –0,2 –0,2 –0,3 –0,1 –0,2 –1,3 –0,4 0,5 –0,4 –0,4 0,3
Зона евро 0,3 0,1 0,4 –0,1 –0,6 –0,6 1,4 –0,1 0,4 0,4 –0,4 –0,1

Германия 0,2 –0,4 0,2 –0,6 –0,4 –1,1 0,8 –1,1 –0,1 –0,7 –1,3 –0,3
Франция –0,2 0,1 0,0 0,2 0,0 –1,3 0,7 –0,1 0,9 1,2 –0,7 0,2
Италия 0,2 0,0 0,1 –0,1 0,7 –0,9 0,0 –0,5 0,5 0,3 –0,1 –0,1
Испания 1,0 0,1 –0,1 –0,7 0,3 –2,2 –0,3 2,5 1,1 0,3 –0,2 –0,1

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

с развитой экономикой1 0,4 0,3 –0,1 0,4 0,5 0,4 0,4 –0,7 1,1 0,6 0,5 0,4

Для справки
Основные страны с развитой 

экономикой 0,1 –0,2 0,0 –0,2 –0,1 –0,4 –0,5 –0,5 0,5 –0,3 –0,5 0,1
1Кроме стран Группы семи (Германия, Италия, Канада, Соединенное Королевство, США, Франция и Япония) и стран зоны евро.
2Изменения, выраженные в процентах ВВП в предшествующий период.
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Taблица А4.  Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны: реальный ВВП
(Годовое изменение в процентах)

  Среднее Прогнозы
2007–2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2030

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

Бангладеш 6,2 6,6 7,3 7,9 3,4 6,9 7,1 5,8 4,2 3,8 4,9 6,5
Бутан 7,4 5,9 3,5 4,6 –2,5 –3,3 4,8 5,0 4,2 6,8 7,4 6,5
Бруней-Даруссалам –1,0 1,3 0,1 3,9 1,1 –1,6 –1,6 1,1 4,1 1,8 2,4 2,9
Камбоджа 7,3 8,1 8,8 7,9 –3,6 3,1 5,1 5,0 6,0 4,8 4,0 5,5
Китай 9,0 6,9 6,8 6,1 2,3 8,6 3,1 5,4 5,0 4,8 4,2 3,4

Фиджи 2,3 5,4 3,8 7,6 –17,2 –4,4 17,7 9,4 3,5 3,2 3,1 3,2
Индия1 6,8 6,8 6,5 3,9 –5,8 9,7 7,6 9,2 6,5 6,6 6,2 6,5
Индонезия 5,8 5,1 5,2 5,0 –2,1 3,7 5,3 5,0 5,0 4,9 4,9 5,1
Kирибати 3,7 3,7 3,5 3,3 –1,5 8,5 4,6 2,7 5,3 3,9 3,2 2,1
Лаосская НДР 7,7 6,9 6,2 4,7 –0,4 2,1 2,3 3,7 4,3 3,5 2,5 2,5

Maлайзия 4,8 5,8 4,8 4,4 –5,5 3,3 9,0 3,5 5,1 4,5 4,0 4,0
Maльдивские Острова 5,0 7,1 8,7 7,3 –32,9 37,5 13,8 4,9 3,3 4,8 4,5 4,0
Маршалловы Острова 1,0 3,6 5,5 10,5 –2,8 1,2 –1,1 –4,0 3,0 2,5 4,1 1,6
Микронезия 0,0 2,3 0,5 3,4 –2,0 3,1 –2,9 0,5 0,7 1,0 1,4 0,7
Монголия 7,4 5,6 7,7 5,6 –4,6 1,6 5,0 7,4 5,1 5,5 5,5 5,0

Mьянма 7,0 6,1 6,3 6,6 –9,0 –12,0 4,0 1,0 –1,1 –2,7 3,0 1,8
Науру 5,0 –6,0 –1,2 8,5 2,0 7,2 3,0 0,6 1,6 2,1 1,9 1,8
Непал 4,1 9,0 7,6 6,7 –2,4 4,8 5,6 2,0 3,7 4,3 5,2 5,0
Палау 0,5 –3,4 –0,4 0,3 –6,0 –11,9 –0,5 1,2 12,0 4,5 3,3 2,2
Папуа-Новая Гвинея 5,9 3,5 –0,3 4,5 –3,2 –0,5 5,7 3,8 3,8 4,7 3,5 3,1

Филиппины 5,7 6,9 6,3 6,1 –9,5 5,7 7,6 5,5 5,7 5,4 5,7 6,0
Самоа 1,8 1,4 –0,6 4,5 –3,1 –5,1 2,3 15,2 4,6 2,7 3,2 2,0
Соломоновы Острова 4,3 3,1 2,7 1,7 –3,4 2,6 2,4 2,7 2,5 2,7 2,8 3,0
Шри-Ланка1 6,1 6,5 2,3 –0,2 –4,6 4,2 –7,3 –2,3 5,0 . . . . . . . . .
Tаиланд 3,2 4,2 4,2 2,1 –6,1 1,5 2,6 2,0 2,5 2,0 1,6 2,5

Тимор-Лешти1 6,5 –3,2 –0,5 2,7 –8,5 3,0 4,0 2,4 4,1 3,9 3,3 3,2
Toнга 1,5 3,2 0,7 –0,2 1,8 0,4 –2,3 2,1 2,1 2,7 2,3 1,2
Тувалу 2,9 3,3 1,7 13,4 –3,3 0,1 –11,8 4,0 3,1 3,0 2,6 1,8
Вануату 2,7 4,4 2,9 3,2 –5,0 –1,6 5,2 2,1 0,9 1,7 2,8 2,3
Вьетнам 6,2 6,9 7,5 7,4 2,9 2,6 8,5 5,1 7,1 6,5 5,6 5,3

Cтраны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны Европы 2,6 4,3 3,8 2,6 –1,8 7,2 0,5 3,6 3,5 1,8 2,2 2,4

Aлбания 3,3 3,3 3,7 2,1 –3,3 9,0 4,8 4,0 4,0 3,4 3,6 3,5
Беларусь 3,0 2,5 3,1 1,4 –0,7 2,3 –4,5 4,1 4,0 2,1 1,4 0,8
Босния и Герцеговина 2,0 3,2 3,8 2,9 –3,0 7,4 4,2 2,0 3,0 2,4 2,7 3,0
Болгария 2,0 2,7 2,5 3,8 –3,2 7,8 4,0 1,9 2,8 3,0 3,1 2,6
Венгрия 0,8 4,1 5,6 5,1 –4,3 7,2 4,3 –0,8 0,5 0,6 2,1 2,5

Косово 4,8 4,8 3,4 4,8 –5,3 10,7 4,3 4,1 4,6 3,9 4,0 3,9
Молдова 3,4 4,2 4,1 3,6 –8,3 13,9 –4,6 1,2 0,1 1,7 2,2 3,5
Черногория 2,3 3,2 4,7 4,4 –15,0 13,0 7,7 6,5 3,2 3,2 3,2 3,0
Северная Maкедония 3,0 1,1 2,9 3,9 –4,7 4,5 2,8 2,1 2,8 3,4 3,2 3,0
Польша 3,6 5,2 6,2 4,6 –2,0 6,9 5,3 0,2 2,9 3,2 3,1 2,6

Румыния 2,3 8,2 6,1 3,9 –3,7 5,5 4,0 2,4 0,8 1,0 1,4 3,3
Россия 1,8 1,8 2,8 2,2 –2,7 5,9 –1,4 4,1 4,3 0,6 1,0 1,1
Сербия 1,4 2,4 4,6 4,8 –1,0 7,9 2,6 3,8 3,9 2,4 3,6 4,0
Tурция 4,7 7,8 3,5 1,3 1,8 11,8 5,4 5,0 3,3 3,5 3,7 3,8
Украина1 –1,1 2,4 3,5 3,2 –3,8 3,4 –28,8 5,5 2,9 2,0 4,5 4,1

Латинская Америка и Карибский бассейн 2,4 1,4 1,1 0,2 –6,9 7,4 4,3 2,4 2,4 2,4 2,3 2,6
Aнтигуа и Барбуда –0,4 2,7 6,7 3,2 –18,9 8,2 9,1 2,4 3,7 2,5 2,5 2,5
Aргентина 2,2 2,8 –2,6 –2,0 –9,9 10,4 6,0 –1,9 –1,3 4,5 4,0 3,2
Аруба 0,4 3,5 3,2 1,2 –24,0 14,7 5,1 7,7 6,8 2,0 2,2 1,3
Багамские Острова 0,0 3,4 2,4 –0,8 –20,1 17,6 10,9 3,0 3,4 2,2 2,1 1,5
Барбадос –0,5 0,1 –1,2 0,7 –15,1 –0,3 17,8 4,1 4,0 2,7 2,1 2,0

Белиз 1,7 –1,8 0,8 4,3 –13,5 18,0 9,3 0,5 3,5 1,5 2,4 2,0
Боливия 5,0 4,2 4,2 2,2 –8,7 6,1 3,6 3,1 0,7 0,6 . . . . . .
Бразилия 2,1 1,3 1,8 1,2 –3,3 4,8 3,0 3,2 3,4 2,4 1,9 2,5
Чили 3,5 1,4 4,0 0,6 –6,1 11,3 2,2 0,5 2,6 2,5 2,0 2,2
Колумбия 4,1 1,4 2,6 3,2 –7,2 10,8 7,3 0,7 1,6 2,5 2,3 2,8
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Taблица А4.  Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны: реальный ВВП (продолжение)
(Годовое изменение в процентах)

  Среднее Прогнозы
2007–2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2030

Латинская Америка и Карибский 
бассейн (продолжение) 2,4 1,4 1,1 0,2 –6,9 7,4 4,3 2,4 2,4 2,4 2,3 2,6

Коста-Рика 4,0 4,2 2,6 2,4 –4,3 7,9 4,6 5,1 4,3 3,6 3,3 3,5
Доминика 1,5 –6,6 3,5 5,5 –16,6 6,9 5,6 4,7 3,5 4,2 3,3 2,5
Доминиканская Республика 5,2 3,9 7,1 4,9 –7,9 14,0 5,2 2,2 5,0 3,0 4,5 5,0
Эквадор 3,8 6,0 1,0 0,2 –9,2 9,4 5,9 2,0 –2,0 3,2 2,0 3,0
Сальвадор 1,9 2,2 2,4 2,4 –7,9 11,9 2,9 3,5 2,6 2,5 2,5 2,8

Гренада 1,9 4,4 4,4 0,7 –13,8 4,7 7,3 4,5 3,3 3,3 3,4 2,7
Гватемала 3,5 3,1 3,4 4,0 –1,8 8,0 4,2 3,5 3,7 3,8 3,6 3,9
Гайана 3,7 3,7 4,4 5,4 43,5 20,1 63,3 33,8 43,6 10,3 23,0 1,1
Гаити 2,3 2,5 1,7 –1,7 –3,3 –1,8 –1,7 –1,9 –4,2 –3,1 –1,2 1,5
Гондурас 3,3 4,8 3,8 2,6 –9,0 12,6 4,1 3,6 3,6 3,8 3,5 3,8

Ямайка 0,2 2,3 2,5 1,8 –8,3 5,7 6,4 2,7 –0,5 2,1 1,5 1,5
Meксика 1,6 1,9 2,0 –0,4 –8,4 6,0 3,7 3,4 1,4 1,0 1,5 2,1
Никарагуа 4,1 4,6 –3,4 –2,9 –2,2 10,5 3,6 4,4 3,6 3,0 2,9 3,4
Панама 7,2 5,6 3,7 3,1 –17,8 16,5 11,0 7,2 2,7 4,0 4,0 4,0
Парагвай 4,7 4,8 3,2 –0,4 –0,8 4,0 0,2 5,0 4,2 4,4 3,7 3,5

Перу 5,5 2,5 4,0 2,2 –10,9 13,4 2,8 –0,4 3,3 2,9 2,7 2,5
Сент-Китс и Невис 2,6 0,2 2,0 2,9 –15,3 0,4 10,3 4,7 2,0 1,7 2,2 2,6
Сент-Люсия 1,2 3,4 2,9 –0,7 –23,8 11,3 20,6 3,3 4,7 2,4 2,1 1,5
Сент-Винсент и Гренадины 0,9 1,5 3,2 0,7 –4,7 2,2 5,0 5,5 5,2 4,4 2,7 2,7
Суринам 2,0 1,6 4,9 1,2 –16,0 –2,4 2,4 2,5 3,0 2,7 3,7 3,0

Tринидад и Тобаго 0,9 –4,9 –0,9 0,5 –8,8 –0,7 0,9 1,5 2,5 1,0 1,2 1,8
Уругвай1 4,4 1,7 0,2 0,9 –7,4 5,8 4,5 0,7 3,1 2,5 2,4 2,2
Венесуэла1 –0,9 –15,7 –19,7 –27,7 –30,0 1,0 8,0 4,0 5,3 0,5 –3,0 . . .

Ближний Восток и Центральная Азия 4,1 2,6 2,5 2,1 –2,3 4,7 6,4 2,6 2,6 3,5 3,8 3,7
Aфганистан1 7,7 2,6 1,2 3,9 –2,4 –14,5 –6,2 2,3 1,7 . . . . . . . . .
Алжир 3,1 1,5 1,4 0,9 –5,0 3,8 3,6 4,1 3,7 3,4 2,9 2,5
Армения 2,9 7,5 5,2 7,6 –7,1 5,8 12,6 8,3 5,9 4,8 4,9 4,5
Азербайджан 5,6 0,2 1,5 2,5 –4,2 5,6 4,7 1,4 4,1 3,0 2,5 2,5
Бахрейн 4,3 5,0 2,1 2,1 –5,9 4,4 6,2 3,9 2,6 2,9 3,3 3,2

Джибути 5,5 5,5 4,8 5,5 1,2 4,4 5,2 7,4 6,5 6,0 6,0 5,5
Египет 4,3 4,2 5,3 5,5 3,6 3,3 6,7 3,8 2,4 4,3 4,5 5,3
Грузия 4,8 5,2 6,1 5,4 –6,3 10,6 11,0 7,8 9,4 7,2 5,3 5,0
Иран 2,5 3,0 –3,7 –2,4 4,4 4,1 4,4 5,3 3,7 0,6 1,1 2,0
Ирак 6,7 –1,5 2,6 5,6 –12,4 1,4 7,7 0,9 –0,2 0,5 3,6 4,1

Иордания 3,9 2,5 1,9 1,8 –1,1 3,7 2,6 2,9 2,5 2,7 2,9 3,0
Казахстан 4,5 3,9 4,1 4,5 –2,6 4,1 3,2 5,1 4,8 5,9 4,8 3,4
Kувейт 1,9 –4,7 2,7 2,3 –4,8 1,7 6,8 –1,7 –2,6 2,6 3,9 2,3
Kыргызская Республика 4,7 4,7 3,5 4,6 –7,1 5,5 9,0 9,0 9,0 8,0 5,3 5,3
Ливан1 4,8 0,9 –1,9 –6,8 –24,6 2,0 1,0 –0,7 –7,5 . . . . . . . . .

Ливия –4,8 32,5 7,9 –11,2 –29,5 28,3 –8,3 10,2 1,9 15,6 4,2 2,2
Мавритания 2,4 6,3 4,8 3,1 –0,4 0,7 6,8 6,8 6,3 4,0 4,3 3,0
Марокко 3,7 5,1 3,1 2,9 –7,2 8,2 1,8 3,7 3,8 4,4 4,2 3,8
Oман 5,0 0,3 1,3 –1,1 –3,4 2,6 8,0 1,2 1,7 2,9 4,0 3,6
Пакистан 3,5 4,6 6,1 3,1 –0,9 5,8 6,2 –0,2 2,5 2,7 3,6 4,5

Катар 10,0 –1,5 1,2 0,7 –3,6 1,6 4,2 1,5 2,4 2,9 6,1 3,4
Саудовская Аравия 4,3 1,2 3,2 1,7 –3,8 6,5 12,0 0,5 2,0 4,0 4,0 3,3
Сомали . . . 9,5 1,4 2,8 –2,8 3,5 2,7 4,2 4,1 3,0 3,3 4,1
Судан1 0,4 0,8 –2,3 –2,5 –3,6 0,5 –2,5 –20,8 –23,4 3,2 9,5 5,5
Сирия1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Таджикистан 6,8 7,1 7,6 7,4 4,4 9,4 8,0 8,3 8,4 7,5 5,5 4,5
Тунис 2,7 2,3 2,6 1,6 –9,0 4,7 2,7 0,2 1,6 2,5 2,1 1,4
Туркменистан1 10,6 4,4 4,8 5,1 –1,6 9,8 3,3 4,2 3,0 2,3 2,3 2,3
Объединенные Арабские Эмираты 4,2 –1,1 1,5 1,3 –8,7 4,6 7,5 4,3 4,0 4,8 5,0 3,9
Узбекистан 7,6 4,4 5,6 6,8 1,6 8,0 6,0 6,3 6,5 6,8 6,0 5,7

Западный берег и сектор Газа1   5,8 1,4 1,2 1,4 –11,3 7,0 4,1 –4,6 –26,6 . . . . . . . . .
Йемен –3,1 –5,1 0,8 2,1 –8,5 –1,0 1,5 –2,0 –1,5 –1,5 0,0 5,0
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Taблица А4.  Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны: реальный ВВП (окончание)
(Годовое изменение в процентах)

  Среднее Прогнозы
2007–2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2030

Африка к югу от Сахары 4,8 2,8 3,2 3,1 –3,1 3,8 4,4 3,7 4,1 4,1 4,4 4,6
Aнгола 5,1 –0,1 –0,6 –0,2 –4,0 2,1 4,2 1,3 4,4 2,1 2,1 3,1
Бенин 4,2 5,6 6,6 7,1 3,8 7,2 6,3 6,4 7,5 7,0 6,7 6,0
Ботсвана 2,8 4,1 4,2 3,0 –8,7 11,9 5,5 3,2 –3,0 –0,9 2,3 4,9
Буркина-Фасо 5,4 6,2 6,6 5,9 2,0 6,9 1,6 3,0 4,8 4,0 4,8 4,7
Бурунди 3,0 0,5 1,6 1,8 0,3 3,1 1,8 2,7 3,5 4,4 4,1 4,5

Кабо-Верде 3,3 4,6 3,7 6,9 –20,8 7,0 15,8 4,8 7,2 5,2 4,8 4,5
Камерун 4,1 3,5 4,0 3,4 0,5 3,0 3,7 3,2 3,5 3,8 4,1 4,6
Центральноафриканская Республика –1,3 4,5 3,2 4,1 1,0 –0,3 0,8 –0,1 1,9 3,0 3,3 3,9
Чад 3,7 –2,1 5,2 5,9 0,0 2,0 4,7 5,0 3,5 3,3 3,6 4,1
Коморские Острова 3,0 3,8 3,6 1,8 –0,2 2,0 2,6 3,0 3,3 3,8 4,0 3,8

Демократическая Республика Конго 6,4 3,7 4,8 4,5 1,7 1,7 9,2 8,5 6,5 5,3 5,3 5,4
Республика Конго 2,9 –5,6 –2,3 1,1 –6,3 1,1 1,8 2,0 2,1 2,7 2,8 3,6
Кот-д’Ивуар 4,9 7,4 4,8 6,7 0,7 7,1 6,4 6,5 6,0 6,4 6,4 6,8
Экваториальная Гвинея 1,4 –5,7 –6,2 –5,5 –4,8 0,9 3,2 –5,1 0,9 –1,6 0,5 2,1
Эритрея1 2,7 –10,0 13,0 3,8 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Эсватини 3,0 1,5 0,3 6,1 –2,9 3,4 1,1 3,4 2,8 4,3 4,6 2,8
Эфиопия 10,2 10,2 7,7 9,0 6,1 6,3 6,4 7,2 8,1 7,2 7,1 7,5
Габон 3,7 0,5 0,9 3,8 –1,8 1,5 3,0 2,4 3,4 1,9 2,6 2,8
Гамбия 2,6 4,8 7,2 6,2 0,6 5,3 5,5 5,0 5,3 6,0 5,1 5,0
Гана 6,4 8,1 6,2 6,5 0,5 5,1 3,8 3,1 5,7 4,0 4,8 5,0

Гвинея 4,7 10,3 6,4 5,6 4,7 5,6 4,0 6,2 6,1 7,2 10,5 7,8
Гвинея-Бисау 3,7 4,8 3,8 4,5 1,5 6,2 4,6 5,2 4,8 5,1 5,0 4,2
Кения 4,6 3,8 5,7 5,1 –0,3 7,6 4,9 5,7 4,7 4,8 4,9 5,0
Лесото 3,2 –2,7 –1,5 –2,9 –5,3 1,9 2,0 2,1 2,2 1,4 1,1 1,5
Либерия 5,4 2,5 1,2 –2,5 –3,0 5,0 4,8 4,6 4,0 4,6 5,4 5,5

Maдагаскар 2,6 3,9 3,2 4,4 –7,1 4,7 4,2 4,2 4,2 3,8 4,3 5,0
Maлави 5,5 4,0 4,4 5,4 1,0 4,6 0,9 1,9 1,8 2,4 2,7 3,4
Maли 4,2 5,3 4,7 4,8 –1,2 3,1 3,5 4,7 4,7 5,0 5,4 5,1
Maврикий 4,1 3,9 4,0 2,9 –14,5 3,4 8,7 5,0 4,9 3,2 3,4 3,4
Moзамбик 6,9 2,6 3,5 2,3 –1,2 2,4 4,4 5,5 2,1 2,5 3,5 11,3

Намибия 3,9 –1,0 1,1 –0,8 –8,1 3,6 5,4 4,4 3,7 3,6 3,8 3,0
Нигер 5,6 5,0 7,0 6,1 3,5 1,4 11,9 2,4 10,3 6,6 6,7 6,0
Нигерия 5,6 0,8 1,9 2,2 –6,4 1,1 4,3 3,3 4,1 3,9 4,2 4,0
Руанда 7,5 3,9 8,5 9,4 –3,4 10,9 8,2 8,3 8,9 7,1 7,5 7,0
Сан-Томе и Принсипи 3,8 4,1 4,4 2,0 2,6 1,9 0,2 0,4 1,1 2,9 4,7 3,5

Сенегал 3,9 7,4 6,2 4,6 1,3 6,5 4,0 4,3 6,4 6,0 3,0 4,6
Сейшельские Острова 5,4 7,0 4,9 5,5 –11,7 0,6 12,7 2,3 2,9 3,9 3,2 3,5
Сьерра-Леоне 4,2 3,9 3,4 5,5 –1,3 5,9 5,3 5,7 4,4 4,4 4,9 4,6
Южная Африка 2,1 1,2 1,6 0,3 –6,2 4,9 2,1 0,8 0,5 1,1 1,2 1,8
Южный Судан . . . –5,8 –2,1 0,9 –6,5 5,3 –5,2 3,0 –26,1 24,3 22,4 3,8

Taнзания 6,5 6,7 7,0 6,9 4,5 4,8 4,7 5,1 5,5 6,0 6,3 6,2
Того 5,1 4,0 4,8 4,9 2,0 6,0 5,8 5,6 5,3 5,2 5,5 5,5
Уганда 6,1 6,8 5,6 7,6 –1,1 5,5 6,2 4,9 6,3 6,4 7,6 6,1
Замбия 6,5 3,5 4,1 1,4 –2,8 6,2 5,2 5,4 4,0 5,8 6,4 4,8
Зимбабве1 4,1 5,2 5,0 –6,3 –7,8 8,5 6,1 5,3 1,7 6,0 4,6 3,5
1См. информацию об Афганистане, Боливии, Венесуэле, Западном береге и секторе Газа, Зимбабве, Индии, Ливане, Нигерии, Пакистане, Сирии, Судане, Тиморе-Лешти, Туркменистане, 
Украине, Уругвае, Шри-Ланке и Эритрее в разделе «Примечания по стране» Статистического приложения.
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Taблица А5.  Сводные данные по инфляции
(В процентах)

  Среднее Прогнозы
2007–2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2030

Дефляторы ВВП
Страны с развитой экономикой 1,3 1,4 1,7 1,5 1,6 3,3 5,8 4,2 2,9 2,3 1,9 2,0
США 1,6 1,8 2,3 1,7 1,3 4,6 7,1 3,7 2,5 2,4 1,8 1,9
Зона евро 1,3 1,1 1,5 1,7 1,8 2,1 5,2 6,0 3,0 2,2 2,0 2,1
Япония –0,3 –0,1 0,0 0,6 0,9 –0,2 0,4 4,1 2,9 2,8 2,0 2,0
Другие страны с развитой экономикой1 1,7 1,9 1,7 1,3 2,0 3,9 6,2 2,8 3,4 2,2 1,9 2,1

Потребительские цены
Страны с развитой экономикой 1,6 1,7 2,0 1,4 0,7 3,1 7,3 4,6 2,6 2,5 2,2 2,1
США 1,8 2,1 2,4 1,8 1,3 4,7 8,0 4,1 3,0 2,7 2,4 2,2
Зона евро2 1,5 1,5 1,8 1,2 0,3 2,6 8,4 5,4 2,4 2,1 1,9 2,0
Япония 0,3 0,5 1,0 0,5 0,0 –0,2 2,5 3,3 2,7 3,3 2,1 2,0
Другие страны с развитой экономикой1 2,0 1,8 1,9 1,4 0,6 2,6 6,6 4,9 2,4 2,3 2,1 2,0

Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны3 5,9 4,5 4,9 5,2 5,3 5,9 9,7 8,2 7,9 5,3 4,7 3,9

Региональные группы
Страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны Азии 4,5 2,4 2,7 3,3 3,2 2,3 3,9 2,4 1,9 1,3 2,1 2,7
Cтраны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны Европы 7,8 5,6 6,3 6,5 5,2 9,1 25,4 17,3 16,9 13,5 9,3 6,3
Латинская Америка и Карибский бассейн3 4,9 6,3 6,7 7,6 6,5 9,9 14,2 14,8 16,6 7,6 5,0 3,6
Ближний Восток и Центральная Азия 8,2 6,9 9,6 7,4 10,5 11,9 13,3 15,4 14,0 10,9 9,5 6,2
Африка к югу от Сахары 8,5 11,0 8,7 9,6 12,4 12,4 16,1 19,4 20,3 13,1 10,9 6,6

Аналитические группы
По источникам экспортных доходов
Топливо 8,2 6,7 8,5 6,8 9,8 11,9 13,6 12,9 12,5 12,2 11,8 7,2
Товары, кроме топлива, 5,5 4,2 4,5 5,0 4,8 5,2 9,2 7,7 7,4 4,6 3,9 3,5

в том числе сырьевые продукты4 6,7 7,0 7,8 9,1 15,9 15,6 17,6 17,4 15,9 9,4 6,7 4,9

По источникам внешнего 
финансирования

Страны — чистые дебиторы 6,8 6,0 6,0 5,9 6,5 7,8 13,2 12,1 10,9 7,5 6,6 4,8

Страны — чистые дебиторы  
по состоянию обслуживания долга

Страны, имевшие просроченную 
задолженность, и/или страны, которым 
предоставлялось переоформление 
долга в период с 2020 по 2024 год 10,7 15,1 14,3 12,5 15,1 16,1 21,4 24,8 25,6 15,8 10,1 6,0

Другие группы
Европейский союз 1,6 1,6 1,9 1,4 0,7 2,9 9,3 6,3 2,6 2,4 2,2 2,1
Ближний Восток и Северная Африка 8,0 6,9 10,6 7,7 11,0 12,8 13,5 14,7 14,2 12,2 10,3 6,4
Страны с формирующимся рынком и страны 

со средним доходом 5,6 4,0 4,5 4,8 4,6 5,2 9,1 7,4 7,0 4,7 4,2 3,7
Развивающиеся страны с низким доходом 9,1 10,4 10,0 10,2 14,0 15,0 17,0 18,8 19,6 13,8 11,5 6,6

Для справки 
Медианный уровень инфляции
Страны с развитой экономикой 1,7 1,5 1,7 1,3 0,3 2,5 8,1 5,2 2,4 2,3 2,1 2,0
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны3 4,6 3,3 3,1 2,6 2,6 4,0 7,9 5,9 3,7 3,7 3,5 3,0
1Кроме США, стран зоны евро и Японии.
2Нa основе гармонизированного индекса потребительских цен Евростата.
3Кроме Венесуэлы, но включает Аргентину с 2017 года. См. информацию об Аргентине и Венесуэле в разделе «Примечания по стране» Статистического приложения.
4Включает Аргентину с 2017 года. См. информацию об Аргентине в разделе «Примечания по стране» Статистического приложения. 
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Таблица A6.  Страны с развитой экономикой: потребительские цены1

(Годовое изменение в процентах)
На конец периода2

Среднее Прогнозы Прогнозы
2007–2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2030 2024 2025 2026

Страны с развитой экономикой 1,6 1,7 2,0 1,4 0,7 3,1 7,3 4,6 2,6 2,5 2,2 2,1 2,5 2,4 2,1
США 1,8 2,1 2,4 1,8 1,3 4,7 8,0 4,1 3,0 2,7 2,4 2,2 2,7 2,6 2,2
Зона евро3 1,5 1,5 1,8 1,2 0,3 2,6 8,4 5,4 2,4 2,1 1,9 2,0 2,4 1,8 1,9

Германия 1,4 1,7 1,9 1,4 0,4 3,2 8,7 6,0 2,5 2,1 1,8 2,2 2,5 1,7 1,9
Франция 1,3 1,2 2,1 1,3 0,5 2,1 5,9 5,7 2,3 1,1 1,5 1,9 1,7 1,5 1,1
Италия 1,6 1,3 1,2 0,6 –0,1 1,9 8,7 5,9 1,1 1,7 2,0 2,0 1,4 1,5 2,7
Испания 1,5 2,0 1,7 0,8 –0,3 3,0 8,3 3,4 2,9 2,4 2,0 2,0 2,8 2,1 1,9
Нидерланды 1,4 1,3 1,6 2,7 1,1 2,8 11,6 4,1 3,2 2,9 2,4 2,0 4,0 2,5 2,1

Бельгия 1,9 2,2 2,3 1,3 0,4 3,2 10,3 2,3 4,3 2,6 1,3 1,9 4,4 0,3 2,1
Ирландия 0,6 0,3 0,7 0,9 –0,5 2,4 8,1 5,2 1,3 1,7 1,7 2,0 1,0 1,6 1,7
Австрия 1,9 2,2 2,1 1,5 1,4 2,8 8,6 7,7 2,9 3,6 2,3 2,1 2,1 3,6 2,1
Португалия 1,3 1,6 1,2 0,3 –0,1 0,9 8,1 5,3 2,7 2,2 2,1 2,0 3,1 2,1 2,2
Греция 1,4 1,1 0,8 0,5 –1,3 0,6 9,3 4,2 3,0 3,1 2,5 2,0 2,9 2,8 2,3

Финляндия 1,9 0,8 1,2 1,1 0,4 2,1 7,2 4,3 1,0 1,8 1,9 2,0 1,6 2,0 2,0
Словацкая Республика 1,6 1,4 2,5 2,8 2,0 2,8 12,1 11,0 3,2 4,2 3,3 2,0 3,2 3,9 2,7
Хорватия 1,9 1,3 1,6 0,8 0,0 2,7 10,7 8,4 4,0 4,4 2,8 2,4 4,5 3,8 2,4
Литва 3,0 3,7 2,5 2,2 1,1 4,6 18,9 8,7 0,9 3,6 3,1 2,5 1,9 3,7 2,8
Словения 1,8 1,4 1,7 1,6 –0,1 1,9 8,8 7,4 2,0 2,5 2,4 2,1 1,9 2,8 2,2

Люксембург 1,9 2,1 2,0 1,7 0,0 3,5 8,1 2,9 2,3 2,3 2,2 2,0 1,6 1,2 4,2
Латвия 3,4 2,9 2,6 2,7 0,1 3,2 17,2 9,1 1,3 3,8 2,6 2,2 3,4 3,4 2,5
Эстония 3,4 3,7 3,4 2,3 –0,6 4,5 19,4 9,1 3,7 5,1 4,3 2,3 3,9 5,3 3,7
Кипр 1,3 0,7 0,8 0,5 –1,1 2,3 8,1 3,9 2,3 0,7 1,3 2,0 3,1 –0,4 2,0
Мальта 1,9 1,3 1,7 1,5 0,8 0,7 6,1 5,6 2,4 2,4 2,0 2,0 1,8 2,2 2,1

Япония 0,3 0,5 1,0 0,5 0,0 –0,2 2,5 3,3 2,7 3,3 2,1 2,0 2,9 2,8 2,0
Соединенное Королевство 2,3 2,7 2,5 1,8 0,9 2,6 9,1 7,3 2,5 3,4 2,5 2,0 2,5 3,4 2,0
Корея 2,3 1,9 1,5 0,4 0,5 2,5 5,1 3,6 2,3 2,0 1,8 2,0 1,9 1,9 1,9
Канада 1,6 1,6 2,3 1,9 0,7 3,4 6,8 3,9 2,4 2,0 2,0 1,9 1,9 2,0 2,1
Австралия 2,4 2,0 1,9 1,6 0,9 2,8 6,7 5,6 3,2 2,6 3,0 2,5 2,4 3,2 2,8

Тайвань, провинция Китая 1,2 0,6 1,4 0,6 –0,2 2,0 2,9 2,5 2,2 1,7 1,6 1,5 2,1 2,0 1,6
Сингапур 2,4 0,6 0,4 0,6 –0,2 2,3 6,1 4,8 2,4 0,9 1,3 2,0 1,5 1,1 1,3
Швейцария 0,1 0,5 0,9 0,4 –0,7 0,6 2,8 2,1 1,1 0,1 0,6 0,7 0,6 0,1 0,6
Швеция 1,4 1,9 2,0 1,7 0,7 2,7 8,1 5,9 2,0 2,3 1,6 2,0 1,8 1,6 1,8
Чешская Республика 2,0 2,5 2,1 2,8 3,2 3,8 15,1 10,7 2,4 2,5 2,3 2,0 3,0 2,4 2,0

Норвегия 2,1 1,9 2,8 2,2 1,3 3,5 5,8 5,5 3,1 2,4 2,4 2,0 2,2 2,2 2,0
САР Гонконг 3,3 1,5 2,4 2,9 0,3 1,6 1,9 2,1 1,7 1,7 2,1 2,5 0,0 3,8 2,4
Израиль4 1,7 0,2 0,8 0,8 –0,6 1,5 4,4 4,2 3,1 3,2 2,2 2,1 3,2 2,8 2,4
Дания 1,5 1,1 0,7 0,7 0,3 1,9 8,5 3,4 1,3 1,9 2,1 2,0 1,9 1,8 1,9
Новая Зеландия 1,9 1,9 1,6 1,6 1,7 3,9 7,2 5,7 2,9 2,7 2,1 2,0 2,2 2,8 1,9

Пуэрто-Рико 1,7 1,8 1,3 0,1 –0,5 2,4 6,0 3,5 2,0 1,4 2,2 2,1 1,9 1,9 2,5
САР Макао 4,8 1,2 3,0 2,8 0,8 0,0 1,0 0,9 0,7 0,5 1,2 2,2 0,2 0,5 1,2
Исландия 5,3 1,8 2,7 3,0 2,8 4,5 8,3 8,7 5,9 4,2 3,1 2,5 4,7 4,3 2,5
Лихтенштейн 0,1 0,5 0,9 0,4 –0,7 0,6 2,8 2,1 1,1 0,1 0,6 0,7 1,0 0,1 0,6
Андорра 1,0 2,6 1,0 0,5 0,1 1,7 6,2 5,6 3,1 2,2 1,8 1,7 2,6 2,0 1,7
Сан-Марино 2,0 1,0 1,2 0,5 –0,1 1,6 5,3 5,9 1,2 2,0 2,0 2,0 1,6 2,0 2,0

Для справки
Основные страны  с развитой 

экономикой 1,5 1,8 2,1 1,5 0,8 3,3 7,3 4,7 2,7 2,5 2,2 2,1 2,5 2,4 2,1

Примечание. САР — Специальный административный район.
1Изменения потребительских цен указываются как среднегодовые значения.
2Месячные изменения относительно предыдущего года и, для нескольких стран, на квартальной основе.
3Нa основе гармонизированного индекса потребительских цен Евростата.
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Taблица А7.  Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны: потребительские цены1

(Годовое изменение в процентах)
На конец периода2

Среднее Прогнозы Прогнозы
2007–2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2030 2024 2025 2026

Страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны Азии 4,5 2,4 2,7 3,3 3,2 2,3 3,9 2,4 1,9 1,3 2,1 2,7 1,6 1,8 2,2

Бангладеш 7,5 5,4 5,8 5,5 5,6 5,6 6,1 9,0 9,7 10,0 8,7 5,5 9,7 8,5 8,4
Бутан 7,0 4,3 3,6 2,8 3,0 8,2 5,9 4,5 4,3 2,4 3,4 4,0 1,7 3,1 3,7
Бруней-Даруссалам 0,4 –1,3 1,0 –0,4 1,9 1,7 3,7 0,4 –0,4 0,4 0,6 1,0 –0,5 0,6 0,6
Камбоджа 5,3 2,9 2,4 2,0 2,9 2,9 5,3 2,1 0,9 1,6 1,8 3,0 3,0 1,6 1,8
Китай 2,9 1,6 2,1 2,9 2,5 0,9 2,0 0,2 0,2 0,0 0,7 2,0 0,0 0,5 0,8

Фиджи 3,9 3,3 4,1 1,8 –2,6 0,2 4,3 2,3 4,5 0,1 1,1 3,5 1,3 0,5 2,1
Индия 7,8 3,6 3,4 4,8 6,2 5,5 6,7 5,4 4,6 2,8 4,0 4,0 3,7 3,3 4,4
Индонезия 5,8 3,8 3,3 2,8 2,0 1,6 4,1 3,7 2,3 1,8 2,9 2,5 1,6 2,6 2,6
Kирибати 2,3 0,4 0,6 –1,8 2,6 2,1 5,3 9,3 2,5 7,8 3,5 2,0 2,9 6,5 3,0
Лаосская НДР 4,3 0,8 2,0 3,3 5,1 3,8 23,0 31,2 23,1 7,8 5,5 9,9 16,9 5,0 6,2

Maлайзия 2,4 3,8 1,0 0,7 –1,1 2,5 3,4 2,5 1,8 1,6 2,2 2,0 1,7 2,4 2,0
Maльдивские Острова 6,0 2,3 1,4 1,3 –1,6 0,2 2,6 2,6 1,4 3,9 2,5 2,0 4,3 3,0 2,0
Маршалловы Острова 2,7 0,1 0,8 –0,1 –0,7 2,2 2,8 7,4 5,2 5,2 5,9 2,4 5,7 4,7 7,0
Микронезия 3,4 0,1 1,0 2,2 1,0 1,8 5,0 6,2 5,4 4,1 3,4 2,2 3,0 4,1 3,4
Монголия 10,5 4,3 6,8 7,3 3,7 7,4 15,1 10,4 6,2 8,3 8,1 6,6 8,3 8,2 8,0

Mьянма 9,7 4,0 7,3 9,1 2,2 9,6 28,0 25,5 26,5 31,0 28,0 7,8 28,0 30,0 28,0
Науру 3,9 4,5 1,1 4,1 0,9 2,0 1,1 4,8 9,3 6,1 4,5 2,5 12,3 4,1 3,6
Непал 8,9 4,5 4,1 4,6 6,1 3,6 6,4 7,7 5,4 4,1 4,2 5,0 3,6 2,6 5,1
Палау 3,4 1,1 2,4 0,4 0,7 –0,5 13,2 12,4 3,6 1,8 2,9 2,2 2,3 1,7 4,1
Папуа-Новая Гвинея 5,5 5,4 4,4 3,9 4,9 4,5 5,3 2,3 0,6 4,8 4,6 4,5 0,7 4,5 4,3

Филиппины 3,5 2,9 5,3 2,4 2,4 3,9 5,8 6,0 3,2 1,6 2,6 3,2 2,9 1,5 2,8
Самоа 3,4 1,3 3,7 2,2 1,5 –3,0 8,7 12,0 3,6 1,8 3,2 3,0 0,8 1,4 3,1
Соломоновы Острова 5,6 0,5 3,6 2,2 2,9 0,2 5,4 5,1 4,2 3,4 3,7 3,3 5,6 4,0 3,4
Шри-Ланка 7,6 6,6 4,3 4,3 4,6 6,0 45,2 17,4 1,2 . . . . . . . . . –1,5 . . . . . .
Tаиланд 2,0 0,7 1,1 0,7 –0,8 1,2 6,1 1,2 0,4 0,2 0,7 1,8 1,2 0,6 0,8

Тимор-Лешти 5,3 0,5 2,3 0,9 0,5 3,8 7,0 8,4 2,1 0,9 1,8 2,0 –0,4 1,9 1,7
Toнга 3,3 7,2 6,1 4,1 0,2 0,6 6,5 12,6 8,0 2,9 2,2 3,2 6,4 1,4 3,1
Тувалу 2,2 4,1 2,2 3,5 1,6 6,7 12,2 7,2 1,2 2,0 2,3 2,5 4,5 2,0 2,3
Вануату 2,4 3,1 2,4 2,7 5,3 2,3 6,7 11,2 1,2 1,7 2,2 2,2 –0,7 2,2 2,3
Вьетнам 8,7 3,5 3,5 2,8 3,2 1,8 3,2 3,3 3,6 3,4 3,2 3,3 2,9 3,4 3,2

Cтраны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны Европы 7,8 5,6 6,3 6,5 5,2 9,1 25,4 17,3 16,9 13,5 9,3 6,3 15,4 11,9 7,9

Aлбания 2,4 2,0 2,0 1,4 1,6 2,0 6,7 4,8 2,2 2,3 2,8 3,0 2,1 2,7 3,0
Беларусь 20,7 6,0 4,9 5,6 5,5 9,5 15,2 5,0 5,7 7,0 7,5 5,2 5,1 8,1 7,1
Босния и Герцеговина 1,3 0,8 1,4 0,6 –1,1 2,0 14,0 6,1 1,7 4,0 2,6 2,0 2,9 3,2 2,0
Болгария3 2,6 1,2 2,6 2,5 1,2 2,8 13,0 8,6 2,6 3,6 3,4 2,4 2,1 4,0 3,0
Венгрия 3,4 2,4 2,8 3,4 3,3 5,1 14,6 17,1 3,7 4,5 3,5 3,0 4,6 4,1 3,1

Косово 2,6 1,5 1,1 2,7 0,2 3,3 11,6 4,9 1,6 3,5 2,7 2,0 1,1 4,1 2,4
Молдова 7,0 6,5 3,6 4,8 3,8 5,1 28,7 13,4 4,7 7,7 5,5 5,0 7,0 6,2 5,0
Черногория 2,6 2,4 2,6 0,4 –0,3 2,4 13,0 8,6 3,3 4,1 2,3 2,0 2,1 5,0 2,0
Северная Maкедония 2,0 1,4 1,5 0,8 1,2 3,2 14,2 9,4 3,5 3,9 3,0 2,0 4,3 3,5 2,4
Польша 2,1 2,0 1,8 2,3 3,4 5,1 14,2 11,5 3,7 3,8 2,8 2,5 4,7 2,8 2,7

Румыния 3,6 1,3 4,6 3,8 2,6 5,0 13,8 10,4 5,6 7,3 6,7 2,6 6,1 8,5 3,5
Россия 9,2 3,7 2,9 4,5 3,4 6,7 13,7 5,9 8,4 9,0 5,2 4,0 9,5 7,6 4,5
Сербия 6,3 3,1 2,0 1,8 1,6 4,1 12,0 12,4 4,7 4,6 4,0 3,0 4,3 4,7 3,4
Tурция 8,1 11,1 16,3 15,2 12,3 19,6 72,3 53,9 58,5 34,9 24,7 15,0 44,4 31,0 21,0
Украина 13,9 14,4 10,9 7,9 2,7 9,4 20,2 12,9 6,5 12,6 7,6 5,0 12,0 9,0 7,0

Латинская Америка и Карибский 
бассейн4 4,9 6,3 6,7 7,6 6,5 9,9 14,2 14,8 16,6 7,6 5,0 3,6 12,2 6,5 4,2

Aнтигуа и Барбуда 1,9 2,4 1,2 1,4 1,1 1,6 7,5 5,1 6,2 3,5 2,4 2,0 5,4 3,0 2,0
Aргентина3 13,6 25,7 34,3 53,5 42,0 48,4 72,4 133,5 219,9 41,3 16,4 7,5 117,8 28,0 10,0
Аруба 1,6 –1,0 3,6 3,9 –1,3 0,7 5,5 3,4 1,7 0,8 2,1 2,3 0,3 1,9 2,1
Багамские Острова 1,8 1,5 2,3 2,5 0,0 2,9 5,6 3,1 0,4 0,5 1,0 2,0 0,0 0,6 1,4
Барбадос 3,9 4,4 3,0 1,7 0,6 1,5 4,4 3,2 1,4 2,3 2,5 2,4 0,4 3,3 2,4

Белиз 1,3 1,1 0,3 0,2 0,1 3,2 6,3 4,4 3,3 1,4 1,9 1,3 2,6 1,5 1,3
Боливия 6,2 2,8 2,3 1,8 0,9 0,7 1,7 2,6 5,1 20,8 . . . . . . 10,0 26,2 . . .
Бразилия 6,1 3,4 3,7 3,7 3,2 8,3 9,3 4,6 4,4 5,2 4,0 2,9 4,8 4,9 3,7
Чили 3,7 2,2 2,3 2,3 3,0 4,5 11,6 7,6 3,9 4,3 3,1 3,0 4,5 3,7 3,0
Колумбия 4,3 4,3 3,2 3,5 2,5 3,5 10,2 11,7 6,6 4,9 3,5 3,0 5,2 4,4 3,1
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Taблица А7.  Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны: потребительские цены1 (продолжение)
(Годовое изменение в процентах)

На конец периода2

Среднее Прогнозы Прогнозы
2007–2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2030 2024 2025 2026

Латинская Америка 
и Карибский бассейн 
(продолжение)4 4,9 6,3 6,7 7,6 6,5 9,9 14,2 14,8 16,6 7,6 5,0 3,6 12,2 6,5 4,2

Коста-Рика 5,6 1,6 2,2 2,1 0,7 1,7 8,3 0,5 –0,4 0,4 2,0 3,0 0,8 0,1 3,0
Доминика 1,5 0,3 1,0 1,5 –0,7 1,6 7,7 4,2 3,1 2,8 2,3 2,2 2,1 3,1 2,3
Доминиканская Республика 4,7 3,3 3,6 1,8 3,8 8,2 8,8 4,8 3,3 3,7 4,2 4,0 3,3 3,7 4,0
Эквадор 4,1 0,4 –0,2 0,3 –0,3 0,1 3,5 2,2 1,5 1,1 2,8 1,5 0,5 3,6 1,7
Сальвадор 2,2 1,0 1,1 0,1 –0,4 3,5 7,2 4,0 0,9 0,3 1,0 1,8 0,3 0,7 1,2
Гренада 2,0 0,9 0,8 0,6 –0,7 1,2 2,6 2,7 1,1 1,2 1,1 2,0 0,8 1,0 1,6
Гватемала 4,8 4,4 3,8 3,7 3,2 4,3 6,9 6,2 2,9 1,7 3,3 4,0 1,7 2,2 4,0
Гайана 3,6 1,9 1,3 2,1 1,2 3,3 6,5 4,5 2,5 3,6 4,4 5,5 2,9 4,3 4,5
Гаити 6,4 10,6 11,4 17,3 22,9 15,9 27,6 44,1 25,8 27,8 26,2 8,0 27,9 29,4 24,1
Гондурас 5,7 3,9 4,3 4,4 3,5 4,5 9,1 6,7 4,6 4,6 4,2 4,0 3,9 4,9 4,0
Ямайка 9,0 4,4 3,7 3,9 5,2 5,9 10,3 6,5 5,5 4,2 5,0 5,0 5,0 4,5 5,0
Meксика 3,9 6,0 4,9 3,6 3,4 5,7 7,9 5,5 4,7 3,9 3,3 3,0 4,2 3,7 3,0
Никарагуа 7,5 3,9 4,9 5,4 3,7 4,9 10,5 8,4 4,6 2,0 2,7 2,7 2,8 2,0 2,7
Панама 3,8 0,9 0,8 –0,4 –1,6 1,6 2,9 1,5 0,8 –0,1 2,0 2,0 –0,2 0,7 2,0
Парагвай 5,2 3,6 4,0 2,8 1,8 4,8 9,8 4,6 3,8 3,9 3,7 3,5 3,8 4,0 3,5
Перу 3,2 2,8 1,3 2,1 1,8 4,0 7,9 6,3 2,4 1,7 1,9 2,0 2,0 2,0 2,0
Сент-Китс и Невис 1,7 0,7 –1,0 –0,3 –1,2 1,2 2,7 3,6 1,0 1,7 2,1 2,0 1,9 1,7 2,1
Сент-Люсия 1,9 0,1 2,6 0,5 –1,8 2,4 6,4 4,5 –0,5 0,4 1,5 2,0 1,6 1,3 –0,9
Сент-Винсент и Гренадины 2,3 2,2 2,3 0,9 –0,6 1,6 5,7 4,6 3,6 2,1 2,1 2,0 2,1 2,2 2,0
Суринам 10,9 22,0 6,9 4,4 34,9 59,1 52,4 51,6 16,2 9,0 9,6 5,0 10,1 10,6 8,2
Tринидад и Тобаго 7,0 1,9 1,0 1,0 0,6 2,1 5,8 4,6 0,5 1,5 2,2 2,0 0,5 2,2 2,3
Уругвай 8,2 6,2 7,6 7,9 9,8 7,7 9,1 5,9 4,8 4,7 4,5 4,5 5,5 4,0 4,5
Венесуэла3 52,7 438,1 65 374,1 19 906,0 2 355,1 1 588,5 186,5 337,5 49,0 269,9 682,1 . . . 47,2 548,6 628,8

Ближний Восток 
и Центральная Азия 8,2 6,9 9,6 7,4 10,5 11,9 13,3 15,4 14,0 10,9 9,5 6,2 12,0 10,1 8,9

Афганистан3 6,1 5,0 0,6 2,3 5,6 7,8 10,6 –7,7 –4,3 . . . . . . . . . 0,3 . . . . . .
Алжир 4,9 5,6 4,3 2,0 2,4 7,2 9,3 9,3 4,0 3,5 3,9 3,3 3,0 4,6 3,9
Армения 4,6 0,9 2,5 1,5 1,5 7,5 8,8 2,0 0,4 3,3 2,8 3,0 1,7 3,2 3,0
Азербайджан 7,2 12,9 2,3 2,6 2,8 6,7 13,9 8,8 2,2 5,7 4,5 4,0 4,9 5,2 4,0
Бахрейн 2,4 1,4 2,1 1,0 –2,3 –0,6 3,6 0,1 0,9 0,3 0,8 2,0 0,5 0,5 0,8

Джибути 3,6 0,6 0,1 3,3 1,8 1,2 5,2 1,4 2,1 1,5 1,4 1,3 –0,6 1,8 1,6
Египет 10,8 23,5 20,9 13,9 5,7 4,5 8,5 24,4 33,3 20,4 11,8 5,3 27,5 14,9 11,3
Грузия 4,4 6,0 2,6 4,9 5,2 9,6 11,9 2,5 1,1 3,9 3,4 3,0 1,9 4,4 3,0
Иран 18,4 8,2 26,9 34,8 36,5 40,2 45,8 40,7 32,5 42,4 41,6 25,0 37,1 45,0 35,0
Ирак 4,7 0,2 0,4 –0,2 0,6 6,0 5,0 4,4 2,6 1,5 2,5 3,6 2,7 1,8 2,5

Иордания 3,7 3,3 4,5 0,8 0,3 1,3 4,2 2,1 1,6 2,2 2,6 2,3 1,8 2,2 2,6
Казахстан 8,9 7,5 6,0 5,3 6,8 8,0 15,0 14,5 8,7 11,4 11,2 5,9 8,6 12,7 11,4
Kувейт . . . 1,6 0,6 1,1 2,1 3,4 4,0 3,6 2,9 2,2 2,2 1,7 2,6 2,2 2,2
Кыргызская Республика 8,8 3,2 1,5 1,1 6,3 11,9 13,9 10,8 5,0 8,0 6,9 5,0 6,3 8,0 6,0
Ливан3 3,3 4,5 6,1 2,9 84,9 154,8 171,2 221,3 45,2 . . . . . . . . . 18,1 . . . . . .

Ливия 8,2 25,8 13,2 –2,2 1,4 2,9 4,5 2,4 2,1 1,8 1,6 1,6 2,3 1,6 1,6
Мавритания 4,3 2,3 3,1 2,3 2,4 3,6 9,6 4,9 2,5 2,5 3,5 4,0 1,5 3,5 3,6
Марокко 1,4 0,8 1,6 0,2 0,7 1,4 6,6 6,1 0,9 1,2 1,8 2,0 0,7 1,2 2,0
Oман 3,5 1,5 0,7 0,5 –0,4 1,7 2,5 1,0 0,6 0,9 1,5 2,0 0,7 0,5 1,5
Пакистан3 9,7 4,8 4,7 6,8 10,7 8,9 12,2 29,2 23,4 4,5 6,0 6,5 12,6 3,2 8,0
Катар 3,5 0,6 0,1 –0,9 –2,5 2,3 5,0 3,1 1,2 0,1 2,6 2,0 –1,6 0,1 2,6
Саудовская Аравия 3,5 –0,8 2,5 –2,1 3,4 3,1 2,5 2,3 1,7 2,1 2,0 2,0 0,3 2,1 2,0
Сомали . . . 4,0 4,3 4,7 4,1 4,6 6,8 6,2 5,5 3,6 3,5 3,0 5,6 3,7 3,5
Судан3 21,1 32,4 63,3 51,0 163,3 359,1 138,8 77,2 185,7 87,2 54,6 16,1 151,1 49,0 41,6
Сирия3 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Таджикистан 8,7 7,3 3,8 7,8 8,6 9,0 6,6 3,7 3,5 3,8 4,5 5,0 3,7 4,0 5,0
Тунис 4,2 5,3 7,3 6,7 5,6 5,7 8,3 9,3 7,0 5,9 6,1 8,8 6,2 5,4 6,5
Туркменистан 5,6 8,0 13,3 5,1 6,1 19,5 11,2 –1,6 4,6 3,9 5,0 8,0 3,8 4,0 6,0
Объединенные Арабские 

Эмираты 2,9 2,0 3,1 –1,9 –2,1 –0,1 4,8 1,6 1,7 1,6 2,0 2,0 1,7 1,6 2,0
Узбекистан 11,1 13,9 17,5 14,5 12,9 10,8 11,4 10,0 9,6 9,1 7,3 5,0 9,8 8,5 6,5

Западный берег и сектор 
Газа3 2,8 0,2 –0,2 1,6 –0,7 1,2 3,7 5,9 53,7 . . . . . . . . . 88,0 . . . . . .

Йемен 13,2 30,4 33,6 15,7 21,7 31,5 29,5 0,9 33,9 20,4 18,5 10,0 8,9 31,0 9,0
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Taблица А7.  Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны: потребительские цены1 (окончание)
(Годовое изменение в процентах)

На конец периода2

Среднее Прогнозы Прогнозы
2007–2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2030 2024 2025 2026

Африка к югу от Сахары 8,5 11,0 8,7 9,6 12,4 12,4 16,1 19,4 20,3 13,1 10,9 6,6 14,7 11,2 9,3
Aнгола 13,1 29,8 19,6 17,1 22,3 25,8 21,4 13,6 28,2 21,6 16,3 9,8 27,5 20,0 13,4
Бенин 2,0 1,8 0,8 –0,9 3,0 1,7 1,4 2,7 1,2 2,1 2,0 2,0 –0,4 2,1 2,0
Ботсвана 6,7 3,3 3,2 2,7 1,9 6,7 12,2 5,1 2,8 3,4 4,7 4,5 1,7 5,0 4,5
Буркина-Фасо 1,9 1,5 2,0 –3,2 1,9 3,9 13,8 0,9 4,2 1,3 2,4 2,0 4,9 1,3 2,5
Бурунди 9,9 15,8 –2,8 –0,8 7,5 8,4 18,9 27,1 20,2 37,3 26,3 13,4 36,4 29,2 25,9
Кабо-Верде 2,1 0,8 1,3 1,1 0,6 1,9 7,9 3,7 1,0 1,5 2,0 2,0 1,5 2,0 2,0
Камерун 2,4 0,6 1,1 2,5 2,5 2,3 6,3 7,4 4,5 3,7 3,3 3,0 5,0 3,6 2,8
Центральноафриканская Республика 4,9 4,2 1,6 2,8 0,9 4,3 5,6 3,0 1,5 4,6 3,3 3,3 4,2 1,3 3,5
Чад 1,5 –0,9 4,0 –1,0 4,5 –0,8 5,8 2,3 5,1 4,0 3,6 3,0 5,1 1,9 4,7
Коморские Острова 2,8 0,1 1,7 3,7 0,8 0,0 12,4 8,5 5,0 3,3 1,9 2,1 6,0 1,7 3,2
Демократическая Республика Конго 11,8 35,7 29,3 4,7 11,4 9,0 9,3 19,9 17,7 8,8 7,1 7,0 11,7 7,9 7,0
Республика Конго 3,2 0,4 1,2 0,4 1,4 2,0 3,0 4,3 3,1 3,6 3,2 3,0 6,3 3,4 3,2
Кот-д’Ивуар 1,7 0,7 0,6 0,8 2,3 4,2 5,2 4,4 3,4 1,0 1,5 2,0 2,1 1,0 1,5
Экваториальная Гвинея 3,7 0,7 1,3 1,2 4,8 –0,1 4,9 2,4 3,4 2,9 2,9 2,5 3,4 2,9 3,5
Эритрея3 12,0 –13,3 –14,4 1,3 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Эсватини 7,2 6,2 4,8 2,6 3,9 3,7 4,8 4,9 4,0 3,5 4,0 3,0 3,9 3,5 4,0
Эфиопия 16,1 10,7 13,8 15,8 20,4 26,8 33,9 30,2 21,0 13,0 9,4 9,4 17,0 9,8 8,2
Габон 2,4 2,7 4,8 2,0 1,7 1,1 4,3 3,6 1,2 1,4 2,5 2,0 0,9 2,0 2,6
Гамбия 5,4 8,0 6,5 7,1 5,9 7,4 11,5 17,0 11,6 7,5 4,9 5,0 10,2 4,8 5,0
Гана 12,3 12,4 9,8 7,2 9,9 10,0 31,9 39,2 22,9 16,6 9,9 8,0 23,8 12,0 8,0
Гвинея 13,4 8,9 9,8 9,5 10,6 12,6 10,5 5,4 4,7 3,1 3,0 3,0 3,1 3,3 3,2
Гвинея-Бисау 2,5 –0,2 0,4 0,3 1,5 3,3 7,9 7,2 3,7 2,0 2,0 2,0 5,7 2,0 2,0
Кения 8,2 8,0 4,7 5,2 5,3 6,1 7,6 7,7 4,5 4,0 5,2 5,0 3,0 4,4 5,3
Лесото 6,0 4,5 4,7 4,9 5,4 6,5 8,2 6,5 5,2 4,5 4,8 4,8 4,2 4,8 5,1
Либерия 9,3 12,4 23,5 27,0 17,0 7,8 7,6 10,1 8,2 9,8 7,7 5,1 10,7 8,1 7,3
Maдагаскар 7,8 8,6 8,6 5,6 4,2 5,8 8,2 9,9 7,6 8,4 7,2 6,0 8,6 8,3 7,3
Maлави 15,4 11,5 9,2 9,4 8,6 9,3 20,8 28,8 32,2 28,2 24,1 14,6 28,1 27,7 23,3
Maли 2,2 2,4 1,9 –3,0 0,5 3,8 9,7 2,1 3,2 3,5 2,0 2,0 4,9 3,2 2,0
Maврикий 4,3 3,7 3,2 0,5 2,5 4,0 10,8 7,0 3,6 3,9 3,6 3,5 2,9 4,0 3,5
Moзамбик 8,2 15,8 3,2 5,7 0,9 6,6 10,4 7,0 3,2 4,9 5,4 5,5 4,1 5,0 5,5
Намибия 6,3 6,1 4,3 3,7 2,2 3,6 6,1 5,9 4,2 3,7 3,6 3,0 3,4 3,9 3,6
Нигер 1,8 0,2 2,8 –2,5 2,9 3,8 4,2 3,7 9,1 4,2 3,2 2,0 4,7 3,6 2,5
Нигерия 10,7 16,5 12,1 11,4 13,2 17,0 18,8 24,7 31,4 23,0 22,0 10,0 15,4 21,0 18,0
Руанда 6,3 4,8 1,4 2,4 7,7 0,8 13,9 14,0 4,8 7,0 4,7 5,0 6,8 6,3 4,1
Сан-Томе и Принсипи 13,0 5,7 7,9 7,7 9,8 8,1 18,0 21,2 14,4 9,7 7,0 5,0 11,6 7,8 6,1
Сенегал 1,7 1,1 0,5 1,0 2,5 2,2 9,7 5,9 0,8 2,0 2,0 2,0 0,2 2,0 2,0
Сейшельские Острова 8,3 2,8 3,7 1,8 1,0 10,0 2,6 –0,9 0,3 0,4 1,1 3,0 1,7 0,8 1,5
Сьерра-Леоне 8,0 18,2 16,0 14,8 13,4 11,9 27,2 47,7 28,4 9,4 10,5 9,0 13,8 9,0 9,0
Южная Африка 6,3 5,3 4,6 4,1 3,3 4,6 6,9 5,9 4,4 3,4 3,7 3,0 3,0 4,0 3,6
Южный Судан . . . 213,0 83,4 49,3 24,0 30,2 –3,2 39,7 99,8 97,5 15,8 5,2 195,5 27,2 15,1
Taнзания 9,0 5,3 3,5 3,4 3,3 3,7 4,4 3,8 3,1 3,3 3,5 4,0 3,1 3,2 4,1
Того 2,5 –0,2 0,9 0,7 1,8 4,5 7,6 5,3 2,9 2,4 4,5 2,2 1,2 5,6 3,9
Уганда 8,5 5,6 2,5 2,1 2,8 2,2 7,2 5,4 3,3 3,8 4,3 5,0 3,3 3,8 4,8
Замбия 10,3 6,6 7,5 9,2 15,7 22,0 11,0 10,9 15,0 14,2 9,2 7,0 16,7 11,1 7,9
Зимбабве –2,2 0,9 10,6 255,3 557,2 98,5 193,4 667,4 736,1 89,0 18,2 8,0 686,8 30,7 12,7
1Изменения потребительских цен указываются как среднегодовые значения.
2Месячные изменения относительно предыдущего года и, для нескольких стран, на квартальной основе.
3См. информацию об Аргентине, Афганистане, Боливии, Венесуэле, Западном береге и секторе Газа, Ливане, Пакистане, Сирии, Судане, Шри-Ланке и Эритрее в разделе «Примечания по стране» 
Статистического приложения.
4Кроме Венесуэлы, но включает Аргентину с 2017 года. См. информацию об Аргентине и Венесуэле в разделе «Примечания по стране» Статистического приложения. 
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Taблица А8.  Основные страны с развитой экономикой: сальдо бюджета и долг сектора государственного управления1

(В процентах ВВП, если не указано иное)
  Среднее Прогнозы
2007–2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2030

Основные страны с развитой экономикой
Чистое кредитование/заимствование –5,3 –3,4 –3,4 –3,8 –11,7 –8,9 –3,7 –6,1 –6,2 –5,6 –6,0 –5,9
Отклонение фактического объема 

производства от потенциала2 –1,2 –0,6 –0,1 0,1 –3,9 –0,6 0,2 0,1 0,0 –0,2 –0,2 0,0
Структурное сальдо2 –4,6 –3,1 –3,2 –3,7 –8,7 –8,0 –5,1 –5,9 –5,8 –5,7 –5,8 –5,9

США
Чистое кредитование/заимствование3 –6,8 –4,8 –5,3 –5,8 –14,1 –11,4 –3,7 –7,8 –8,0 –7,4 –7,9 –7,6
Отклонение фактического объема 

производства от потенциала2 –1,4 –1,3 –0,6 0,1 –3,4 0,1 0,1 0,3 0,4 0,1 0,0 0,0
Структурное сальдо2 –5,8 –4,3 –4,9 –5,7 –10,5 –10,5 –6,0 –7,4 –7,6 –7,7 –7,7 –7,6
Чистый долг 69,6 79,2 80,0 81,7 96,1 95,9 92,0 94,5 97,4 99,6 103,0 116,8
Валовой долг 94,8 106,4 107,6 108,8 132,5 125,0 119,1 119,8 122,3 125,0 128,7 143,4

Зона евро
Чистое кредитование/заимствование –3,3 –1,0 –0,5 –0,5 –7,0 –5,1 –3,4 –3,5 –3,1 –3,2 –3,4 –3,7
Отклонение фактического объема 

производства от потенциала2 –1,2 –0,4 0,1 0,4 –5,3 –1,6 0,8 0,2 –0,2 –0,3 –0,2 0,1
Структурное сальдо2 –2,4 –0,6 –0,3 –0,5 –3,5 –4,0 –3,6 –3,7 –3,1 –3,0 –3,4 –3,8
Чистый долг 68,4 72,0 70,2 68,6 78,5 76,7 74,0 73,2 73,9 75,0 76,4 81,0
Валовой долг 84,6 87,5 85,5 83,6 96,5 93,8 89,3 87,1 87,2 87,8 88,9 92,2

Германия 
Чистое кредитование/заимствование –0,6 1,3 1,9 1,3 –4,4 –3,2 –1,9 –2,5 –2,7 –2,5 –3,4 –4,0
Отклонение фактического объема 

производства от потенциала2 0,0 1,0 0,9 0,4 –3,1 –0,8 1,3 –0,2 –1,3 –1,4 –0,9 0,6
Структурное сальдо2 –0,3 1,1 1,5 1,1 –3,0 –2,8 –1,9 –2,4 –2,0 –1,8 –2,9 –4,4
Чистый долг 55,7 44,7 42,1 39,8 45,3 46,2 45,9 45,9 47,4 48,7 50,7 60,2
Валовой долг 73,2 64,0 60,8 58,7 68,0 68,0 64,4 62,4 63,5 64,4 66,0 73,6
Франция
Чистое кредитование/заимствование –4,9 –3,4 –2,3 –2,4 –8,9 –6,6 –4,7 –5,4 –5,8 –5,4 –5,8 –6,3
Отклонение фактического объема 

производства от потенциала2 –1,3 –1,5 –0,8 0,0 –4,5 –2,1 –0,7 –0,4 –0,1 –0,3 –0,3 0,1
Структурное сальдо2 –4,1 –2,3 –1,6 –1,4 –5,9 –5,1 –4,2 –5,3 –5,8 –5,3 –5,7 –6,4
Чистый долг 77,9 89,5 89,4 89,0 101,6 100,5 101,1 101,5 104,9 108,2 111,3 121,1
Валовой долг 87,2 98,7 98,5 98,1 114,9 112,8 111,4 109,6 113,1 116,5 119,6 129,4
Италия
Чистое кредитование/заимствование –3,0 –2,5 –2,2 –1,5 –9,4 –8,9 –8,1 –7,2 –3,4 –3,3 –2,8 –2,5
Отклонение фактического объема 

производства от потенциала2 –3,4 –2,3 –1,8 –1,8 –11,1 –3,8 0,1 0,1 0,0 –0,2 –0,1 –0,2
Структурное сальдо2 –1,5 –1,3 –1,3 –0,5 –3,1 –7,8 –8,7 –7,7 –3,5 –3,1 –2,7 –2,3
Чистый долг 111,1 120,9 121,6 121,5 141,0 133,7 127,2 124,2 125,1 126,9 128,6 128,3
Валовой долг 122,5 133,7 134,2 133,9 154,4 145,8 138,3 134,6 135,3 136,8 138,3 137,0

Япония
Чистое кредитование/заимствование –6,3 –3,1 –2,5 –3,0 –9,1 –6,1 –4,2 –2,3 –1,5 –1,3 –2,0 –4,4
Отклонение фактического объема 

производства от потенциала2 –0,1 1,0 1,9 0,7 –3,0 –1,6 –0,9 0,2 0,2 0,3 0,2 0,0
Структурное сальдо2 –6,2 –3,7 –3,0 –3,3 –8,1 –5,4 –4,2 –2,4 –1,6 –1,4 –2,1 –4,4
Чистый долг 131,5 148,1 151,1 151,6 162,0 156,0 149,5 136,3 133,9 130,1 128,9 129,9
Валовой долг4 212,7 231,3 232,4 236,4 258,4 253,7 248,2 240,5 236,1 229,6 226,8 222,2

Соединенное Королевство
Чистое кредитование/заимствование –6,1 –2,5 –2,3 –2,5 –13,2 –7,7 –4,6 –6,1 –5,7 –4,3 –3,6 –2,2
Отклонение фактического объема 

производства от потенциала2 –1,9 –0,3 –0,3 0,0 –3,5 0,5 1,9 –0,1 –0,3 –0,4 –0,4 0,0
Структурное сальдо2 –4,7 –2,1 –2,1 –2,4 –11,1 –7,2 –5,6 –6,3 –5,5 –4,0 –3,3 –2,2
Чистый долг 67,3 77,2 76,6 75,8 93,1 91,6 89,8 91,8 93,7 94,6 95,9 96,4
Валовой долг 74,9 86,7 86,3 85,7 105,8 105,1 99,6 100,4 101,2 103,4 104,8 105,4

Канада
Чистое кредитование/заимствование –1,4 –0,1 0,4 0,0 –10,9 –3,1 0,6 0,1 –2,0 –2,2 –2,4 –1,5
Отклонение фактического объема 

производства от потенциала2 –0,3 0,4 0,6 0,4 –3,4 –1,4 0,8 0,0 –0,5 –1,0 –0,9 0,0
Структурное сальдо2 –1,3 –0,3 0,0 –0,2 –8,2 –2,0 0,0 0,0 –0,8 –1,6 –1,9 –1,4
Чистый долг5 24,2 12,7 11,7 8,7 16,3 14,2 13,6 14,4 12,5 13,3 14,1 15,9
Валовой долг 83,2 90,9 90,8 90,2 118,1 112,6 104,2 107,7 111,3 113,9 113,0 107,9

Примечание. Методология и специфические исходные предположения по каждой стране обсуждаются во вставке А1. Составные показатели по страновым группам применительно к налогово-
бюджетным данным рассчитаны как сумма значений в долларах США по соответствующим отдельным странам.
1Данные о долге относятся к концу периода и не всегда сопоставимы по странам. Уровни валового и чистого долга, представленные национальными статистическими агентствами по странам, 
принявшим Систему национальных счетов 2008 года (Австралия, Канада, Специальный административный район Гонконг, США), скорректированы, чтобы исключить не обеспеченные резервами 
пенсионные обязательства для государственных служащих по пенсионным планам с установленным размером пособий.
2В процентах потенциального ВВП.
3Данные, представленные национальным статистическим агентством, изменены, чтобы исключить данные, относящиеся к пенсионным планам с установленным размером отчислений 
для государственных служащих.
4На неконсолидированной основе.
5Включая доли участия в капитале.
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Taблица А9.  Сводные данные по объемам и ценам мировой торговли
(Годовое изменение в процентах, если не указано иное)

Среднее Прогнозы
2007–2016 2017–2026 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Tорговля товарами и услугами
Мировая торговля1

Объем 3,4 2,8 5,4 4,0 1,1 –8,3 10,8 5,8 1,0 3,5 3,6 2,3
Дефлятор цен

В долларах США 0,1 2,5 4,6 5,5 –2,4 –1,6 12,7 6,8 –2,6 0,2 1,0 1,3
В СДР 0,7 2,6 4,8 3,3 0,0 –2,4 10,2 13,8 –2,3 0,7 –0,7 –0,3

Объем торговли
Экспорт

Страны с развитой экономикой 3,0 2,2 4,8 3,4 1,4 –8,7 9,7 6,0 0,9 1,8 2,1 1,7
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 4,1 3,8 6,2 4,1 0,7 –6,6 12,7 4,6 1,4 6,5 5,9 3,3

 Импорт
Страны с развитой экономикой 2,5 2,4 4,7 3,8 2,0 –8,2 10,2 7,4 –0,7 2,1 3,1 1,3
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 5,5 3,4 7,0 5,2 –0,5 –9,5 12,1 4,0 3,7 5,6 4,3 4,0

Условия торговли
Страны с развитой экономикой 0,2 0,1 –0,2 –0,4 0,1 0,9 1,1 –1,6 0,4 0,9 0,4 –0,5
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 0,1 0,0 1,4 1,3 –1,2 –1,0 1,2 1,2 –0,9 0,0 –1,2 –0,3

Tорговля товарами
Мировая торговля1

Объем 3,1 2,5 5,4 3,7 0,1 –5,5 11,0 3,3 –0,9 2,8 3,4 2,0
Дефлятор цен

В долларах США –0,1 2,5 5,1 5,9 –2,9 –2,2 14,6 8,6 –4,0 –0,5 0,6 1,0
В СДР 0,4 2,6 5,3 3,8 –0,5 –3,0 12,0 15,7 –3,8 –0,1 –1,1 –0,6

Цены мировой торговли в долларах США2

Продукция обрабатывающей промышленности 0,4 1,6 0,1 2,0 0,4 –3,2 6,7 10,3 –1,7 1,3 0,6 –0,1
Нефть –3,9 4,3 22,5 29,4 –10,4 –32,0 65,8 39,2 –16,4 –1,8 –12,9 –4,5
Сырьевые товары, кроме топлива 1,4 5,6 6,4 1,3 0,7 6,6 26,7 7,9 –5,7 3,7 7,4 4,1

Продовольственные товары 2,0 2,7 3,8 –1,2 –3,1 1,7 27,0 14,8 –6,8 –3,1 –4,4 2,3
Напитки 3,8 8,5 –3,8 –9,2 –5,7 2,4 22,4 14,1 4,0 64,4 21,0 –7,0
Сельскохозяйственное сырье и материалы 0,2 0,6 5,4 2,0 –5,4 –3,4 15,5 5,7 –15,6 4,3 –1,2 1,9
Металлы –2,6 6,7 22,2 6,6 3,9 3,5 46,7 –5,6 –2,8 –1,9 0,3 3,0

Цены мировой торговли в СДР2

Продукция обрабатывающей промышленности 1,0 1,7 0,4 –0,1 2,9 –3,9 4,3 17,5 –1,5 1,7 –1,2 –1,8
Нефть –3,4 4,4 22,8 26,7 –8,2 –32,6 62,1 48,2 –16,2 –1,3 –14,4 –6,0
Сырьевые товары, кроме топлива 2,0 5,8 6,7 –0,8 3,2 5,7 23,9 14,9 –5,4 4,2 5,6 2,4

Продовольственные товары 2,5 2,8 4,1 –3,3 –0,7 0,9 24,1 22,3 –6,5 –2,7 –6,1 0,6
Напитки 4,3 8,7 –3,5 –11,1 –3,4 1,6 19,7 21,6 4,2 65,2 18,9 –8,6
Сельскохозяйственное сырье и материалы 0,8 0,7 5,7 –0,1 –3,1 –4,2 12,9 12,6 –15,4 4,8 –2,9 0,3
Металлы –2,0 6,8 22,5 4,4 6,4 2,6 43,4 0,6 –2,5 –1,4 –1,4 1,4

Цены мировой торговли в евро2

Продукция обрабатывающей промышленности 1,7 1,0 –1,9 –2,5 5,9 –5,0 2,9 23,9 –4,2 1,2 –3,7 –3,3
Нефть –2,7 3,7 20,0 23,6 –5,4 –33,3 59,9 56,3 –18,5 –1,8 –16,6 –7,6
Сырьевые товары, кроме топлива 2,7 5,1 4,3 –3,2 6,2 4,5 22,2 21,2 –8,1 3,7 2,9 0,8

Продовольственные товары 3,2 2,1 1,7 –5,6 2,3 –0,2 22,4 29,0 –9,1 –3,2 –8,5 –1,0
Напитки 5,1 8,0 –5,7 –13,2 –0,5 0,5 18,1 28,2 1,3 64,3 15,9 –10,0
Сельскохозяйственное сырье и материалы 1,5 0,1 3,3 –2,5 –0,2 –5,2 11,3 18,8 –17,7 4,3 –5,4 –1,4
Металлы –1,4 6,1 19,7 1,9 9,6 1,5 41,5 6,0 –5,2 –2,0 –3,9 –0,3
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Taблица А9.  Сводные данные по объемам и ценам мировой торговли (окончание)
(Годовое изменение в процентах, если не указано иное)

Среднее Прогнозы
2007–2016 2017–2026 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Tорговля товарами и услугами (продолжение)
Объем торговли
Экспорт

Страны с развитой экономикой 2,6 1,8 4,5 3,0 0,4 –6,5 9,9 3,7 –0,9 0,6 2,2 1,4
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 3,9 3,4 6,2 3,9 –0,2 –3,6 12,0 1,7 0,4 6,3 5,7 2,8

Экспортеры топлива 2,1 1,3 1,4 –0,5 –3,7 –8,4 2,3 6,1 1,9 2,3 5,6 6,8
Страны, не экспортирующие топливо 4,3 3,8 7,0 4,7 0,5 –2,8 13,3 1,0 0,2 7,0 5,8 2,1

 Импорт
Страны с развитой экономикой 2,1 2,1 4,5 3,9 0,4 –6,0 11,5 5,1 –3,2 1,3 3,4 0,7
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 5,3 3,0 7,7 4,3 –0,6 –5,4 10,6 1,8 1,5 4,2 2,8 4,0

Экспортеры топлива 4,9 2,4 –0,6 –3,2 2,8 –12,1 0,8 11,2 10,7 6,8 5,1 5,1
Страны, не экспортирующие топливо 5,3 3,1 9,0 5,4 –1,0 –4,5 11,8 0,8 0,5 3,9 2,5 3,8

Дефляторы цен в СДР
Экспорт

Страны с развитой экономикой 0,1 2,4 4,5 2,9 –1,2 –2,3 10,4 12,9 –2,5 0,5 0,5 –0,2
Страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны 1,3 2,7 7,6 4,9 0,0 –3,3 15,3 18,5 –6,4 –0,9 –4,0 –1,6
Экспортеры топлива –1,1 4,6 16,3 15,2 –3,5 –20,4 39,9 36,9 –11,5 1,3 –7,0 –4,3
Страны, не экспортирующие топливо 1,7 2,4 6,0 3,0 0,7 –0,2 12,0 15,7 –5,4 –1,2 –3,4 –1,1

 Импорт
 Страны с развитой экономикой –0,1 2,3 4,7 3,4 –1,2 –3,3 9,0 15,2 –2,8 –0,2 –0,4 0,0
 Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 1,2 3,2 5,4 4,5 1,2 –3,2 15,7 17,2 –4,1 0,2 –1,3 –1,2

Экспортеры топлива 1,8 3,5 3,5 2,0 3,3 –0,8 12,2 15,1 –1,6 2,5 1,0 –0,5
Страны, не экспортирующие топливо 1,2 3,2 5,7 4,8 0,9 –3,6 16,1 17,5 –4,4 –0,1 –1,6 –1,3

Условия торговли
Страны с развитой экономикой 0,2 0,1 –0,2 –0,5 0,0 1,1 1,3 –2,0 0,3 0,7 0,9 –0,2
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 0,0 –0,5 2,1 0,4 –1,2 –0,1 –0,3 1,1 –2,3 –1,1 –2,7 –0,3

Региональные группы
Страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны Азии 0,9 –2,0 –2,0 –3,8 –0,7 5,5 –9,2 –1,4 –1,7 –3,8 –2,6 –0,2
Страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны Европы –0,6 1,1 3,2 4,1 0,4 –4,4 7,6 2,8 –4,9 4,5 –1,6 0,4
Латинская Америка и Карибский бассейн 0,0 1,3 4,5 –0,8 –0,5 2,5 5,3 –3,8 5,6 0,5 –1,2 0,8
Ближний Восток и Центральная Азия –2,4 1,0 10,6 11,1 –5,0 –17,9 21,6 15,5 –8,2 –0,7 –6,6 –3,2
Африка к югу от Сахары 0,3 2,1 9,0 3,5 –1,7 2,5 9,0 –1,0 –5,8 3,4 1,7 1,1

Аналитические группы
По источникам экспортных доходов
Экспортеры топлива –2,9 1,0 12,4 13,0 –6,6 –19,8 24,7 19,0 –10,0 –1,2 –7,9 –3,8
Страны, не экспортирующие топливо 0,6 –0,7 0,3 –1,8 –0,2 3,5 –3,6 –1,5 –1,0 –1,2 –1,8 0,2

Для справки
Мировой экспорт в миллиардах
  долларов США
Товары и услуги 20 563 28 587 22 877 25 078 24 696 22 310 27 981 31 466 30 940 32 192 33 593  34 738 
Товары 16 101 21 348 17 324 18 977 18 417 17 058 21 663 24 128 22 950 23 478 24 390  25 094 
Средняя цена нефти3 –3,9 4,3 22,5 29,4 –10,4 –32,0 65,8 39,2 –16,4 –1,8 –12,9 –4,5

В долларах США за баррель 81,2 68,5 53,0 68,5 61,4 41,8 69,2 96,4 80,6 79,2 68,9 65,8
Стоимость за единицу экспорта продукции  

обрабатывающей промышленности4 0,4 1,6 0,1 2,0 0,4 –3,2 6,7 10,3 –1,7 1,3 0,6 –0,1

Примечание. СДР — специальные права заимствования.
1Среднегодовое изменение мирового экспорта и импорта.
2Как представлено, соответственно, индексом стоимости единицы экспорта продукции обрабатывающей промышленности стран с развитой экономикой, представляющим 82 процента весов торговли  
(экспорта товаров) стран с развитой экономикой; среднее значение цен нефти сортов U.K. Brent, Dubai Fateh и West Texas Intermediate; и среднее значение цен мирового рынка на сырьевые товары, 
кроме топлива, взвешенных по их долям в мировом экспорте биржевых товаров в 2014–2016 годы.
3Процентное изменение цен нефти сортов U.K. Brent, Dubai Fateh и West Texas Intermediate.
4Процентное изменение продукции обрабатывающей промышленности, экспортируемой странами с развитой экономикой.
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Taблица А10.  Сводные данные о сальдо по счетам текущих операций 
(В миллиардах долларов США)

Прогнозы
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2030

Страны с развитой экономикой 482,9 409,5 374,2 128,1 448,0 –264,6 –16,5 49,5 –52,5 39,7 92,7
США –367,6 –439,0 –442,0 –593,5 –858,6 –993,1 –928,0 –1 185,3 –1 220,8 –1 153,2 –1 282,4
Зона евро 430,4 412,0 324,7 242,2 410,8 –20,3 264,5 430,6 409,3 419,4 454,1

Германия 303,5 341,7 311,8 248,8 301,1 160,2 251,8 263,8 271,7 271,3 254,0
Франция –14,1 –19,4 16,3 –54,2 8,2 –39,6 –31,8 2,9 –2,6 –6,0 1,6
Италия 48,1 52,5 63,8 71,7 45,8 –36,3 3,2 26,8 24,7 25,7 59,0
Испания 36,9 26,9 29,9 10,2 11,3 6,1 44,3 54,8 50,2 53,9 42,0

Япония 203,5 177,8 176,3 149,9 196,2 89,9 155,9 193,7 166,9 162,0 177,0
Соединенное Королевство –93,7 –112,9 –76,7 –79,2 –13,7 –65,7 –118,3 –96,8 –122,3 –125,1 –114,7
Канада –46,2 –41,0 –34,1 –33,4 –0,4 –6,7 –13,6 –10,3 –32,3 –31,5 –7,2
Другие страны с развитой экономикой1 324,5 325,2 330,7 369,9 581,6 567,6 485,3 591,3 606,5 621,8 707,2

Страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны –9,5 –33,0 22,6 166,5 382,6 696,2 303,8 445,4 477,1 332,5 206,3

Региональные группы
Страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны Азии 164,5 –51,0 93,7 323,6 288,1 337,2 253,8 421,9 602,4 492,0 392,4
Страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны Европы –20,9 67,9 53,5 2,9 71,1 128,5 –18,3 –4,4 –71,7 –68,4 –61,5
Латинская Америка и Карибский бассейн –98,6 –145,6 –108,6 –9,9 –92,3 –128,2 –78,0 –64,1 –77,9 –83,5 –103,7
Ближний Восток и Центральная Азия –23,2 130,4 35,3 –106,0 131,2 403,0 196,6 119,9 59,8 31,9 33,2
Африка к югу от Сахары –31,2 –34,7 –51,2 –44,1 –15,5 –44,2 –50,4 –27,9 –35,6 –39,6 –54,1

Аналитические группы
По источникам экспортных доходов
Топливо 54,9 218,8 85,3 –86,1 192,2 506,7 263,2 213,7 133,8 110,4 130,1
Товары, кроме топлива, –62,3 –249,7 –60,9 254,5 192,2 191,6 42,9 234,6 346,2 224,9 79,1

в том числе сырьевые продукты –29,7 –45,6 –41,3 –3,7 –20,0 –60,7 –38,4 –19,5 –26,3 –28,6 –54,1

По источникам внешнего 
финансирования

Страны — чистые дебиторы –304,6 –384,5 –297,4 –127,9 –297,6 –449,6 –272,4 –276,9 –354,5 –399,4 –521,8

Страны — чистые дебиторы 
по состоянию обслуживания долга

Страны, имевшие просроченную 
задолженность, и/или страны, которым 
предоставлялось переоформление 
долга в период с 2020 по 2024 год –63,1 –52,0 –51,1 –34,0 –40,4 –41,6 –50,3 –59,5 –85,9 –85,6 –73,1

Для справки
Весь мир 473,4 376,5 396,8 294,7 830,7 431,7 287,3 494,9 424,5 372,2 299,0
Европейский союз 493,2 512,3 460,2 375,7 572,9 135,0 471,0 621,4 604,0 626,3 672,9
Ближний Восток и Северная Африка –4,1 147,1 54,3 –87,7 133,5 395,1 217,2 131,3 71,5 56,3 73,0
Страны с формирующимся рынком и страны 

со средним доходом 22,0 24,2 86,8 227,5 450,0 803,6 388,7 493,9 513,0 388,9 296,5
Развивающиеся страны с низким доходом –31,5 –57,2 –64,2 –61,0 –67,3 –107,3 –84,9 –48,5 –35,9 –56,4 –90,1
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Taблица А10.  Сводные данные о сальдо по счетам текущих операций (продолжение)
(В процентах ВВП)

Прогнозы
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2030

Страны с развитой экономикой 1,0 0,8 0,7 0,2 0,8 –0,4 0,0 0,1 –0,1 0,1 0,1
США –1,9 –2,1 –2,1 –2,8 –3,6 –3,8 –3,3 –4,0 –4,0 –3,6 –3,5
Зона евро 3,4 3,0 2,4 1,8 2,8 –0,1 1,7 2,6 2,3 2,2 2,1

Германия 8,1 8,4 7,9 6,3 6,9 3,8 5,5 5,6 5,4 5,1 4,2
Франция –0,5 –0,7 0,6 –2,0 0,3 –1,4 –1,0 0,1 –0,1 –0,2 0,0
Италия 2,4 2,5 3,2 3,8 2,1 –1,7 0,1 1,1 1,0 1,0 2,0
Испания 2,8 1,9 2,1 0,8 0,8 0,4 2,7 3,2 2,7 2,6 1,8

Япония 4,1 3,5 3,4 3,0 3,9 2,1 3,7 4,8 3,9 3,6 3,5
Соединенное Королевство –3,5 –3,9 –2,7 –2,9 –0,4 –2,1 –3,5 –2,7 –3,1 –3,0 –2,2
Канада –2,8 –2,4 –2,0 –2,0 0,0 –0,3 –0,6 –0,5 –1,4 –1,3 –0,2
Другие страны с развитой экономикой1 4,5 4,3 4,4 5,0 6,7 6,5 5,5 6,5 6,3 6,1 5,8

Страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны 0,0 –0,1 0,1 0,5 0,9 1,6 0,7 1,0 1,0 0,6 0,3

Региональные группы
Страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны Азии 0,9 –0,3 0,4 1,5 1,2 1,3 1,0 1,6 2,2 1,7 1,0
Страны с формирующимся рынком  

и развивающиеся страны Европы –0,6 1,8 1,4 0,1 1,6 2,6 –0,4 –0,1 –1,1 –1,0 –0,8
Латинская Америка и Карибский бассейн –1,8 –2,7 –2,1 –0,2 –1,8 –2,2 –1,2 –0,9 –1,1 –1,1 –1,2
Ближний Восток и Центральная Азия –0,6 3,3 0,9 –3,0 3,1 8,0 4,0 2,3 1,1 0,6 0,5
Африка к югу от Сахары –1,7 –1,8 –2,5 –2,4 –0,7 –2,0 –2,4 –1,5 –1,7 –1,8 –1,8

Аналитические группы
По источникам экспортных доходов
Топливо 1,5 5,6 2,2 –2,6 5,0 10,6 5,7 4,7 3,0 2,3 2,2
Товары, кроме топлива, –0,2 –0,8 –0,2 0,8 0,5 0,5 0,1 0,6 0,8 0,5 0,1

в том числе сырьевые продукты –2,1 –3,1 –2,8 –0,3 –1,3 –3,8 –2,3 –1,1 –1,4 –1,4 –2,2

По источникам внешнего 
финансирования

Страны — чистые дебиторы –2,2 –2,7 –2,0 –0,9 –1,9 –2,7 –1,5 –1,5 –1,8 –1,9 –1,8

Страны — чистые дебиторы 
по состоянию обслуживания долга

Страны, имевшие просроченную 
задолженность, и/или страны, 
которым предоставлялось 
переоформление долга в период 
с 2020 по 2024 год –4,7 –3,7 –3,5 –2,3 –2,4 –2,4 –2,9 –3,3 –4,6 –4,3 –2,7

Для справки
Весь мир 0,6 0,4 0,4 0,3 0,8 0,4 0,3 0,4 0,4 0,3 0,2
Европейский союз 3,3 3,2 2,9 2,4 3,3 0,8 2,5 3,2 2,9 2,8 2,6
Ближний Восток и Северная Африка –0,1 4,5 1,7 –3,1 4,0 9,6 5,4 3,2 1,7 1,3 1,3
Страны с формирующимся рынком и страны 

со средним доходом 0,1 0,1 0,3 0,7 1,2 2,0 0,9 1,1 1,1 0,8 0,5
Развивающиеся страны с низким доходом –1,6 –2,7 –2,9 –2,8 –2,9 –4,2 –3,4 –2,1 –1,4 –2,1 –2,4
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Taблица А10.  Сводные данные о сальдо по счетам текущих операций (окончание)
(В процентах от экспорта товаров и услуг)

Прогнозы
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2030

Страны с развитой экономикой 3,3 2,6 2,4 0,9 2,6 –1,4 –0,1 0,2 –0,3 0,2 0,4
США –15,4 –17,3 –17,3 –27,3 –33,2 –32,5 –30,0 –36,7 –36,4 –35,2 –36,1
Зона евро 12,3 10,8 8,6 7,0 9,8 –0,5 5,8 9,2 . . . . . . . . .

Германия 19,0 19,7 18,6 16,1 16,2 8,3 12,9 13,6 13,1 12,7 10,9
Франция –1,7 –2,1 1,8 –7,3 0,9 –3,9 –3,0 0,3 –0,2 –0,6 0,1
Италия 8,1 8,1 10,2 13,1 6,7 –4,9 0,4 3,4 3,1 3,1 6,5
Испания 8,0 5,4 6,1 2,6 2,3 1,1 7,2 8,6 7,1 7,1 4,5

Япония 23,2 19,1 19,5 18,9 21,3 9,7 16,9 21,0 17,8 17,0 17,0
Соединенное Королевство –11,3 –12,4 –8,5 –9,9 –1,5 –6,3 –11,0 –8,7 –10,3 –9,9 –7,7
Канада –8,9 –7,4 –6,0 –6,8 –0,1 –0,9 –1,9 –1,4 –4,6 –4,3 –0,8
Другие страны с развитой экономикой1 8,0 7,4 7,8 9,4 11,7 10,3 9,2 10,7 10,3 10,0 9,8

Страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны –0,2 –0,5 0,2 2,1 3,5 5,5 2,5 3,6 3,7 2,5 1,3

Региональные группы
Страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны Азии 4,0 –1,1 2,1 7,4 5,1 5,5 4,3 6,7 9,2 7,3 4,9
Страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны Европы –1,6 4,5 3,6 0,2 4,1 6,6 –1,0 –0,2 –3,7 –3,4 –2,5
Латинская Америка и Карибский бассейн –8,3 –11,4 –8,6 –0,9 –6,6 –7,7 –4,7 –3,7 –4,3 –4,5 –4,7
Ближний Восток и Центральная Азия –2,1 7,7 2,1 –9,1 8,3 18,6 9,4 5,9 2,8 1,4 1,2
Африка к югу от Сахары –8,4 –8,2 –12,3 –13,1 –3,5 –8,4 –10,2 –5,4 –6,4 –6,7 –7,4

Аналитические группы
По источникам экспортных доходов
Топливо 3,9 13,5 5,7 –7,8 12,7 24,2 13,3 10,9 6,7 5,3 5,0
Товары, кроме топлива, –0,9 –3,3 –0,8 3,5 2,1 1,9 0,4 2,2 3,1 2,0 0,6

в том числе сырьевые продукты –7,9 –11,2 –10,5 –1,0 –4,1 –11,5 –7,5 –3,6 –4,5 –4,6 –7,3
По источникам внешнего 

финансирования
Страны — чистые дебиторы –9,0 –10,3 –8,0 –3,9 –7,1 –9,0 –5,4 –5,3 –6,5 –7,0 –7,5

Страны — чистые дебиторы 
по состоянию обслуживания долга

Страны, имевшие просроченную 
задолженность, и/или страны, которым 
предоставлялось переоформление 
долга в период с 2020 по 2024 год –17,9 –12,9 –12,7 –9,9 –9,3 –8,5 –10,7 –12,3 –16,5 –15,5 –10,1

Для справки
Весь мир 2,0 1,5 1,6 1,3 2,9 1,3 0,9 1,5 1,3 1,1 0,7
Европейский союз 7,0 6,6 6,0 5,3 6,6 1,4 4,9 6,3 5,8 5,7 5,4
Ближний Восток и Северная Африка –0,7 9,9 3,8 –8,5 9,6 20,7 11,8 7,3 3,8 2,8 2,9
Страны с формирующимся рынком и страны 

со средним доходом 0,2 0,1 0,9 2,9 4,3 6,7 3,3 4,1 4,1 3,0 1,9
Развивающиеся страны с низким доходом –9,3 –14,9 –15,8 –17,9 –16,3 –21,7 –17,4 –9,4 –6,3 –9,0 –10,9
1Кроме стран Группы семи (Германия, Италия, Канада, Соединенное Королевство, США, Франция, Япония) и стран зоны евро. 
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Taблица А11.  Страны с развитой экономикой: сальдо счета текущих операций
(В процентах ВВП)

Прогнозы
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2030

Страны с развитой экономикой 1,0 0,8 0,7 0,2 0,8 –0,4 0,0 0,1 –0,1 0,1 0,1
США –1,9 –2,1 –2,1 –2,8 –3,6 –3,8 –3,3 –4,0 –4,0 –3,6 –3,5
Зона евро1 3,4 3,0 2,4 1,8 2,8 –0,1 1,7 2,6 2,3 2,2 2,1

Германия 8,1 8,4 7,9 6,3 6,9 3,8 5,5 5,6 5,4 5,1 4,2
Франция –0,5 –0,7 0,6 –2,0 0,3 –1,4 –1,0 0,1 –0,1 –0,2 0,0
Италия 2,4 2,5 3,2 3,8 2,1 –1,7 0,1 1,1 1,0 1,0 2,0
Испания 2,8 1,9 2,1 0,8 0,8 0,4 2,7 3,2 2,7 2,6 1,8
Нидерланды 8,1 8,8 6,8 5,7 10,2 6,8 9,4 9,1 9,5 9,3 9,4

Бельгия 0,7 –0,9 0,1 0,9 1,8 –1,3 –0,7 –0,9 –0,9 –0,9 –0,2
Ирландия 1,1 4,3 –20,7 –7,1 12,2 8,8 7,0 16,2 11,1 11,5 9,6
Австрия 1,3 0,8 2,4 3,4 1,7 –0,9 1,3 2,4 1,8 2,2 2,6
Португалия 1,5 0,8 0,8 –0,7 –0,7 –2,0 0,6 2,1 1,8 1,9 1,1
Греция –2,6 –3,6 –2,2 –7,2 –7,0 –10,7 –6,7 –7,0 –5,8 –5,3 –3,1

Финляндия –0,7 –1,6 –0,1 0,4 0,3 –2,4 –0,8 0,0 0,1 –0,1 –0,3
Словацкая Республика –1,7 –1,6 –3,5 –0,5 –4,8 –9,6 –1,7 –2,8 –2,9 –2,5 –1,0
Хорватия 3,4 1,1 2,5 –1,3 0,5 –3,5 0,4 –1,2 –1,6 –2,0 –0,7
Литва 1,0 0,4 3,8 7,2 1,4 –6,1 1,1 2,5 2,1 2,1 2,0
Словения 6,8 6,5 6,4 7,3 3,5 –0,9 4,8 4,5 2,9 2,9 2,8

Люксембург 6,4 8,3 8,5 4,9 6,4 6,5 5,5 6,9 12,2 12,4 12,0
Латвия 1,5 –0,4 –0,2 3,0 –4,1 –5,5 –3,8 –1,6 –2,1 –2,3 –2,5
Эстония 1,7 0,6 2,0 –2,5 –3,7 –3,1 –1,2 –1,2 –0,9 –2,2 –1,4
Кипр –5,0 –3,9 –5,5 –9,7 –5,5 –6,9 –11,3 –8,4 –8,5 –9,1 –10,0
Мальта 18,9 13,3 17,9 16,0 9,4 –0,8 6,3 5,5 5,1 4,4 3,4

Япония 4,1 3,5 3,4 3,0 3,9 2,1 3,7 4,8 3,9 3,6 3,5
Соединенное Королевство –3,5 –3,9 –2,7 –2,9 –0,4 –2,1 –3,5 –2,7 –3,1 –3,0 –2,2
Корея 4,4 4,2 3,4 4,4 4,4 1,4 1,8 5,3 4,8 3,9 4,7
Канада –2,8 –2,4 –2,0 –2,0 0,0 –0,3 –0,6 –0,5 –1,4 –1,3 –0,2
Австралия –2,8 –2,6 0,0 1,7 2,4 0,4 –0,2 –1,9 –1,8 –1,7 –2,0

Тайвань, провинция Китая 14,0 11,6 10,7 14,4 15,0 13,2 14,0 14,1 13,8 13,1 12,8
Сингапур 18,6 15,7 15,4 17,5 19,8 18,4 17,7 17,5 17,4 17,3 16,9
Швейцария 5,3 6,1 4,1 0,6 7,7 9,3 5,9 7,7 7,0 7,0 7,5
Швеция 2,2 2,1 5,2 5,6 6,2 4,0 5,8 5,9 5,8 5,7 4,5
Чешская Республика 1,5 0,4 0,3 1,8 –2,1 –4,7 –0,1 1,7 0,6 0,4 0,0

Норвегия 6,3 9,0 3,8 1,1 14,9 29,6 17,4 16,7 16,2 15,9 12,9
САР Гонконг 4,6 3,7 5,9 7,0 11,8 10,2 8,5 13,0 12,5 12,2 11,5
Израиль2 3,2 2,6 2,8 3,7 3,2 2,7 3,1 2,8 2,8 3,0 2,8
Дания 7,3 6,3 7,4 7,2 8,5 11,2 11,0 12,2 12,2 11,7 11,2
Новая Зеландия –2,9 –4,2 –2,9 –1,1 –6,0 –9,2 –6,9 –6,1 –4,7 –4,4 –3,4

Пуэрто-Рико . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
САР Макао 30,8 32,9 33,5 14,8 8,7 13,9 31,4 35,8 35,5 34,9 33,2
Исландия 4,9 4,4 7,4 1,9 –2,6 –1,7 –1,0 –2,6 –3,6 –1,1 0,7
Лихтенштейн 31,1 24,0 16,1 17,7 17,0 14,3 15,5 14,6 13,2 12,9 11,9
Андорра . . . . . . 18,0 15,5 15,0 11,6 14,2 15,0 15,2 15,3 15,4
Сан-Марино –0,4 –1,9 2,0 2,8 5,4 13,6 22,0 18,3 17,5 17,8 15,1

Для справки
Основные страны  с развитой экономикой 0,1 –0,1 0,0 –0,7 –0,7 –2,0 –1,4 –1,6 –1,8 –1,6 –1,4
Зона евро2 3,6 3,6 3,1 2,4 3,6 1,0 2,5 3,4 3,1 3,0 2,9

Примечание. САР — Специальный административный район.
1Данные скорректированы с учетом расхождений в отчетности по операциям внутри региона.
2Данные рассчитаны как сумма сальдо по отдельным странам зоны евро.



152	 Международный валютный фонд | Октябрь 2025

ПЕРСПЕКТИВЫ РАЗВИТИЯ МИРОВОЙ ЭКОНОМИКИ: МИРОВАЯ ЭКОНОМИКА МЕНЯЕТСЯ, ПЕРСПЕКТИВЫ ОСТАЮТСЯ НЕБЛАГОПРИЯТНЫМИ

Taблица А12.  Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны: сальдо счета текущих операций
(В процентах ВВП)

Прогнозы
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2030

Страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны Азии 0,9 –0,3 0,4 1,5 1,2 1,3 1,0 1,6 2,2 1,7 1,0

Бангладеш –0,5 –3,0 –1,3 –1,5 –1,1 –4,0 –2,6 –1,4 0,0 –0,9 –2,0
Бутан –22,0 –17,4 –19,2 –14,8 –11,2 –29,5 –37,0 –23,6 –16,8 –18,0 –22,3
Бруней-Даруссалам 16,4 6,9 6,6 4,3 11,1 19,5 12,9 14,4 16,4 16,6 16,4
Камбоджа –6,4 –8,9 –8,2 –1,0 –29,6 –19,4 1,3 0,5 –2,5 –3,9 –2,6
Китай 1,5 0,2 0,7 1,6 1,9 2,4 1,4 2,3 3,3 2,8 2,1

Фиджи –6,6 –8,4 –11,8 –12,0 –6,5 –15,3 –6,6 –7,8 –7,5 –7,1 –5,6
Индия –1,8 –2,1 –0,9 0,9 –1,2 –2,0 –0,7 –0,6 –1,0 –1,4 –1,9
Индонезия –1,6 –2,9 –2,7 –0,4 0,3 1,0 –0,1 –0,6 –1,1 –1,2 –1,1
Kирибати 31,6 32,6 40,0 32,2 7,1 –12,0 –1,8 –19,3 –10,5 –8,6 –7,5
Лаосская НДР –7,4 –9,1 –7,0 –1,6 2,3 –3,0 2,7 3,3 5,3 2,7 0,1

Maлайзия 2,8 2,2 3,5 4,2 3,9 3,2 1,1 1,4 1,5 1,8 2,1
Maльдивские Острова –20,7 –27,8 –26,1 –35,1 –8,7 –16,3 –21,2 –17,8 –12,5 –11,2 –8,4
Маршалловы Острова –0,9 –2,0 –31,2 14,9 22,7 10,0 16,8 14,0 10,3 4,0 3,4
Микронезия 10,4 21,4 16,1 –5,8 2,3 8,9 3,9 1,1 –0,9 –3,5 –4,6
Монголия –10,1 –16,7 –15,2 –5,1 –13,8 –13,4 0,6 –10,4 –14,4 –13,0 –12,5

Mьянма –5,5 –1,3 –2,5 –0,4 –2,2 –2,9 –1,9 –1,1 –2,3 –3,6 –4,3
Науру 12,4 7,6 4,6 2,5 3,8 1,9 1,3 6,2 2,7 2,4 2,0
Непал –0,3 –7,1 –6,9 –1,0 –7,7 –12,6 –0,9 3,9 6,6 –0,8 –3,5
Палау –22,9 –18,6 –30,4 –43,8 –43,8 –49,2 –48,9 –22,2 –15,0 –14,2 –14,0
Папуа-Новая Гвинея 15,9 13,6 14,4 14,4 12,6 14,4 9,1 15,2 10,8 12,7 11,5

Филиппины –0,7 –2,6 –0,8 3,2 –1,5 –4,5 –2,8 –4,0 –3,8 –3,5 –2,8
Самоа –1,8 0,8 2,8 0,9 –14,6 –10,6 –3,0 4,4 4,5 –1,5 –2,1
Соломоновы Острова –4,3 –3,0 –9,5 –1,6 –5,1 –13,7 –10,4 –3,7 –4,6 –7,4 –7,5
Шри-Ланка1 –2,4 –3,0 –2,1 –1,4 –3,7 –1,0 2,9 1,8 . . . . . . . . .
Tаиланд 9,6 5,6 7,0 4,2 –2,1 –3,5 1,4 2,5 1,7 1,3 2,7

Тимор-Лешти1 –17,9 –12,3 21,9 23,8 46,8 12,7 –8,5 –28,0 –31,1 –32,3 –33,9
Toнга –7,1 –7,0 –3,8 –5,7 –6,3 –5,4 –5,9 –3,8 –5,2 –6,4 –6,9
Тувалу 1,7 59,3 –16,5 16,2 29,8 –0,3 40,0 7,3 15,1 5,7 –4,9
Вануату –8,4 2,8 5,2 –6,4 –11,7 –17,6 –6,6 –15,4 –11,6 –11,6 –5,0
Вьетнам –0,6 1,9 3,8 4,3 –2,2 0,3 6,4 6,6 4,0 2,4 1,1

Cтраны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны Европы –0,6 1,8 1,4 0,1 1,6 2,6 –0,4 –0,1 –1,1 –1,0 –0,8

Aлбания –7,5 –6,7 –7,5 –8,6 –7,7 –5,8 –1,2 –2,4 –2,4 –2,7 –2,6
Беларусь –1,7 0,0 –1,9 –0,3 3,2 3,4 –1,8 –3,2 –1,8 –3,1 –2,5
Босния и Герцеговина –4,8 –3,2 –2,6 –2,8 –1,8 –4,4 –2,3 –4,0 –3,9 –3,9 –3,9
Болгария 3,2 0,7 1,7 0,4 –1,1 –2,7 –0,9 –1,6 –3,8 –3,2 –0,1
Венгрия 1,8 0,2 –0,6 –0,9 –4,1 –8,5 0,3 2,2 1,2 0,9 1,7

Косово –5,3 –7,6 –5,7 –7,0 –8,7 –10,5 –7,5 –8,7 –9,2 –8,3 –7,3
Молдова –5,8 –10,8 –9,4 –7,7 –12,4 –17,1 –11,3 –16,0 –19,3 –20,4 –14,8
Черногория –16,3 –17,2 –14,4 –26,3 –9,3 –12,9 –11,2 –17,1 –18,1 –17,5 –15,6
Северная Maкедония –0,8 0,2 –3,0 –2,9 –2,8 –6,1 0,4 –2,3 –3,6 –3,1 –2,5
Польша –1,2 –2,0 –0,3 2,4 –1,3 –2,3 1,8 0,0 –0,7 –0,8 –1,6

Румыния –3,2 –4,6 –4,9 –5,1 –7,2 –9,5 –6,6 –8,4 –8,0 –6,6 –5,0
Россия 2,0 7,0 3,9 2,4 6,8 10,4 2,4 2,9 1,7 1,6 1,4
Сербия –5,0 –4,6 –6,6 –3,9 –4,1 –6,5 –2,3 –4,7 –5,3 –5,3 –4,8
Tурция –4,1 –1,8 1,9 –4,2 –0,8 –5,0 –3,6 –0,8 –1,4 –1,3 –1,3
Украина –2,2 –3,3 –2,7 3,3 –1,9 4,9 –5,3 –7,2 –16,5 –12,6 –4,3

Латинская Америка и Карибский бассейн –1,8 –2,7 –2,1 –0,2 –1,8 –2,2 –1,2 –0,9 –1,1 –1,1 –1,2
Aнтигуа и Барбуда –7,7 –14,0 –6,5 –15,6 –17,8 –15,6 –13,5 –8,2 –11,0 –10,4 –8,7
Aргентина –4,8 –5,2 –0,8 0,7 1,4 –0,6 –3,2 0,9 –1,2 –0,4 0,3
Аруба 1,0 –0,5 0,2 –17,3 –2,3 6,5 5,6 9,5 10,1 9,2 6,7
Багамские Острова –13,3 –9,4 –2,1 –22,0 –20,2 –8,9 –7,0 –7,6 –7,6 –7,3 –6,0
Барбадос –3,4 –3,6 –1,6 –5,0 –10,3 –9,9 –8,8 –4,5 –6,3 –5,7 –5,0

Белиз –7,0 –6,6 –7,8 –6,2 –6,5 –8,3 –0,6 –1,6 –1,7 –1,6 –1,4
Боливия1 –5,0 –4,3 –3,3 0,0 3,9 2,6 –2,5 –3,0 –3,4 . . . . . .
Бразилия –1,2 –2,8 –3,5 –1,7 –2,4 –2,2 –1,3 –2,7 –2,5 –2,3 –1,7
Чили –2,8 –4,5 –5,2 –1,9 –7,3 –8,8 –3,1 –1,5 –2,5 –2,2 –2,9
Колумбия –3,2 –4,2 –4,6 –3,4 –5,6 –6,0 –2,3 –1,7 –2,3 –2,6 –3,6
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Taблица А12.  Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны: сальдо счета текущих операций (продолжение)
(В процентах ВВП)

Прогнозы
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2030

Латинская Америка и Карибский бассейн 
(продолжение) –1,8 –2,7 –2,1 –0,2 –1,8 –2,2 –1,2 –0,9 –1,1 –1,1 –1,2

Коста-Рика –3,6 –3,0 –1,2 –1,0 –3,2 –3,3 –1,4 –1,4 –1,9 –2,1 –1,7
Доминика –11,0 –46,7 –38,1 –37,0 –33,5 –27,0 –34,2 –33,4 –32,9 –26,4 –13,8
Доминиканская Республика –0,2 –1,6 –1,3 –1,7 –2,8 –5,8 –3,7 –3,3 –2,5 –2,5 –2,5
Эквадор –0,4 –1,5 –0,5 2,1 2,8 1,9 1,9 5,7 4,9 3,4 2,8
Сальвадор –1,9 –3,3 –0,4 1,1 –4,3 –6,7 –1,1 –1,8 –0,8 –1,8 –1,4

Гренада –11,5 –12,8 –10,3 –16,1 –14,4 –12,1 –18,2 –16,3 –15,9 –13,9 –12,3
Гватемала 1,2 0,9 2,4 5,0 2,2 1,2 3,1 2,9 3,9 2,2 0,0
Гайана –4,9 –29,0 –68,8 –17,3 –24,8 25,9 9,9 16,4 7,9 11,8 25,3
Гаити –2,2 –2,9 –1,1 0,4 0,4 –2,5 –3,5 –0,6 0,0 –0,6 –2,0
Гондурас –1,2 –6,6 –2,6 2,9 –5,5 –6,7 –3,9 –4,4 –0,4 –2,5 –4,0

Ямайка –2,5 –1,4 –1,8 –1,0 0,9 –0,7 2,7 3,1 1,8 0,4 0,3
Meксика –1,8 –2,1 –0,3 2,4 –0,3 –1,3 –0,7 –0,9 –0,2 –0,3 –0,6
Никарагуа –7,2 –1,8 5,9 3,8 –2,8 –2,9 8,2 4,2 7,1 2,1 –2,9
Панама –5,8 –7,9 –5,1 0,2 –1,2 0,0 –3,1 1,9 –0,9 –1,7 –2,5
Парагвай 3,4 –0,2 –0,6 1,9 –1,1 –7,0 –0,4 –3,9 –3,5 –3,7 –1,2

Перу –0,9 –1,2 –0,7 0,7 –2,2 –4,0 0,3 2,2 1,8 1,2 –1,5
Сент-Китс и Невис –10,3 –5,8 –4,8 –10,8 –3,4 –11,4 –11,5 –14,4 –14,5 –14,0 –12,5
Сент-Люсия –1,9 1,5 3,3 –18,8 –11,3 –3,6 –1,6 –1,0 –1,5 –1,0 –0,5
Сент-Винсент и Гренадины –11,9 –10,3 –2,4 –15,9 –23,2 –20,6 –16,9 –18,4 –15,8 –13,5 –8,9
Суринам 1,9 –2,8 –11,2 9,0 5,7 1,9 4,3 0,2 –33,4 –51,8 28,2

Tринидад и Тобаго 5,9 6,8 4,3 –6,5 10,9 17,5 11,8 4,8 4,9 2,9 7,0
Уругвай 0,0 –0,5 1,3 –0,6 –2,4 –3,8 –3,4 –1,0 –1,4 –1,5 –1,7
Венесуэла1 7,5 8,4 5,9 –3,2 –0,9 4,0 5,8 4,9 4,2 2,5 . . .

Ближний Восток и Центральная Азия –0,6 3,3 0,9 –3,0 3,1 8,0 4,0 2,3 1,1 0,6 0,5
Афганистан1 7,6 12,1 11,7 14,0 –0,1 –18,5 –20,3 . . . . . . . . . . . .
Алжир –11,8 –8,7 –8,7 –11,3 –2,4 8,4 2,4 –1,1 –3,7 –3,8 –2,7
Армения –1,3 –7,2 –7,1 –4,0 –3,4 0,7 –2,8 –4,6 –4,7 –4,7 –4,3
Азербайджан 4,1 12,8 9,1 –0,5 15,1 29,8 11,5 6,3 4,3 2,3 –0,8
Бахрейн –3,9 –6,2 –2,0 –9,1 6,4 14,7 5,8 4,8 3,5 3,8 2,7

Джибути –4,8 14,7 18,3 11,7 –6,6 19,0 18,1 14,1 8,1 7,6 8,3
Египет –5,8 –2,3 –3,4 –2,9 –4,4 –3,5 –1,2 –5,4 –5,1 –4,3 –3,8
Грузия –7,9 –6,7 –6,0 –12,4 –10,3 –4,4 –5,6 –4,4 –4,5 –4,6 –4,9
Иран 2,9 7,6 –0,7 –1,7 3,6 3,5 2,0 3,2 1,8 2,0 3,0
Ирак 1,4 10,5 6,2 –5,6 6,1 15,8 7,5 –0,2 0,4 –1,1 0,9

Иордания –10,6 –6,8 –1,7 –5,7 –8,0 –8,1 –3,6 –5,9 –5,5 –5,9 –4,7
Казахстан –2,1 –1,0 –3,9 –6,5 –1,4 2,9 –3,6 –1,7 –3,8 –4,0 –2,6
Kувейт 8,0 14,3 12,7 4,4 25,2 34,4 31,1 29,1 26,5 24,4 19,2
Кыргызская Республика –6,2 –12,1 –11,5 4,5 –8,0 –41,9 –44,9 –25,3 –8,4 –7,7 –6,2
Ливан1 –22,9 –24,3 –21,8 –11,1 –23,0 –30,0 –24,9 –19,7 . . . . . . . . .

Ливия 6,6 14,7 6,7 –10,2 16,1 23,2 18,3 –4,2 0,9 0,6 0,4
Мавритания –10,0 –13,1 –10,5 –6,8 –8,6 –14,9 –8,7 –9,4 –7,2 –7,1 –7,4
Марокко –3,2 –4,9 –3,4 –1,2 –2,3 –3,5 –1,0 –1,2 –2,3 –2,6 –3,0
Oман –13,6 –4,9 –4,9 –16,5 –5,5 3,7 2,3 2,9 –1,0 –0,7 2,0
Пакистан1 –3,6 –5,4 –4,2 –1,5 –0,8 –4,7 –1,0 –0,6 0,5 –0,4 –1,1

Катар 4,0 9,1 2,4 –2,1 14,6 26,8 17,1 17,4 10,8 10,2 11,6
Саудовская Аравия 1,6 8,2 4,3 –3,3 4,1 12,1 2,9 –0,5 –2,1 –2,5 –2,8
Сомали –3,6 –3,2 –9,7 –4,7 –7,1 –8,6 –8,9 –9,2 –9,5 –8,8 –10,1
Судан1 –9,4 –13,9 –15,2 –16,6 –7,5 –11,3 –3,8 –3,3 –3,1 –7,7 –10,7
Сирия1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Таджикистан 2,1 –4,9 –2,2 4,3 8,2 15,3 4,8 6,2 3,4 –0,4 –2,0
Тунис –9,7 –10,8 –8,1 –6,0 –6,0 –9,0 –2,7 –1,7 –3,1 –3,3 –4,1
Туркменистан –16,4 7,4 3,4 –1,4 4,6 9,7 5,9 4,4 2,3 0,7 –3,6
Объединенные Арабские Эмираты 6,8 9,4 8,6 5,9 11,4 13,0 13,1 14,5 13,2 12,3 10,9
Узбекистан 2,1 –6,1 –5,0 –4,6 –6,3 –3,2 –7,6 –5,0 –2,4 –4,6 –4,8

Западный берег и сектор Газа1 –13,2 –13,2 –10,4 –12,3 –9,8 –10,6 –13,0 –21,1 . . . . . . . . .
Йемен –1,5 –3,2 –4,2 –15,7 –13,9 –15,1 –11,8 –17,1 –9,6 –9,5 4,0
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Taблица А12.  Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны: сальдо счета текущих операций (окончание)
(В процентах ВВП)

Прогнозы
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2030

Африка к югу от Сахары –1,7 –1,8 –2,5 –2,4 –0,7 –2,0 –2,4 –1,5 –1,7 –1,8 –1,8
Aнгола –0,5 6,5 5,4 1,3 10,0 8,3 3,7 5,4 0,9 0,5 0,9
Бенин –4,2 –4,5 –3,9 –1,7 –4,2 –5,7 –8,2 –6,6 –5,5 –5,0 –4,2
Ботсвана 5,6 0,4 –6,9 –9,8 –1,8 –0,6 1,5 –4,2 –7,6 –5,9 –1,1
Буркина-Фасо –5,0 –4,2 –3,3 4,2 0,4 –7,5 –5,1 –5,7 –1,6 –1,3 –3,9
Бурунди –11,8 –12,8 –11,6 –11,2 –12,6 –16,8 –14,8 –8,6 –6,7 –5,8 –8,9

Кабо-Верде –7,0 –4,8 0,2 –15,4 –12,1 –3,5 –2,7 3,8 –0,9 –2,3 –3,4
Камерун –2,6 –3,5 –4,3 –3,7 –4,0 –3,4 –4,1 –3,1 –3,4 –3,9 –3,6
Центральноафриканская Республика –7,4 –7,7 –4,6 –7,9 –10,8 –12,6 –8,8 –9,1 –7,1 –4,1 –2,5
Чад –5,7 –4,0 –3,0 –2,5 –0,5 6,3 1,6 1,0 –2,3 –2,9 –2,8
Коморские Острова –2,2 –3,0 –3,5 –1,8 –0,3 –0,4 –1,5 –2,2 –2,2 –3,2 –2,2

Демократическая Республика Конго –3,1 –3,5 –3,2 –2,0 –1,0 –4,9 –6,2 –3,9 –3,3 –2,1 –3,2
Республика Конго –6,4 18,5 11,7 12,6 12,8 17,0 4,7 0,1 –5,9 –7,0 –7,5
Кот-д’Ивуар –2,0 –3,9 –2,2 –3,1 –3,9 –7,6 –8,2 –4,2 –2,1 –1,7 –2,4
Экваториальная Гвинея –7,8 –2,7 –7,5 –0,8 5,7 6,6 –3,5 –3,3 –3,0 –3,8 –3,0
Эритрея1 24,8 15,5 13,0 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Эсватини 6,2 1,4 3,8 6,8 2,7 –2,7 2,4 1,3 –1,7 –1,4 0,5
Эфиопия –8,5 –6,5 –5,3 –4,6 –3,2 –4,3 –2,9 –4,2 –2,9 –2,6 –1,8
Габон –0,7 7,1 4,6 –0,5 3,5 10,9 8,0 4,0 1,8 –0,3 –3,5
Гамбия –7,4 –9,5 –6,1 –5,8 –4,2 –4,2 –5,6 –6,7 –4,9 –4,6 –1,3
Гана –3,3 –3,0 –2,2 –2,5 –2,7 –2,3 –1,6 1,1 1,8 1,7 –0,1

Гвинея –6,7 –18,5 –15,5 –16,1 4,1 –5,7 –9,7 –14,0 –9,7 –2,3 –0,1
Гвинея-Бисау 0,3 –3,5 –8,5 –2,6 –0,8 –8,6 –8,6 –8,2 –6,0 –5,3 –4,0
Кения –5,6 –4,0 –2,2 –3,7 –5,1 –5,1 –3,6 –2,3 –2,8 –3,4 –3,0
Лесото –7,0 –7,0 –6,3 –5,7 –9,1 –14,0 –0,8 2,3 –3,9 –2,5 –1,1
Либерия –22,3 –21,3 –19,6 –16,3 –17,6 –19,6 –25,2 –10,9 –13,1 –11,8 –12,3

Maдагаскар –0,4 0,7 –2,3 –5,4 –4,9 –5,4 –4,1 –5,4 –6,0 –6,5 –5,0
Maлави –15,5 –12,0 –12,6 –13,8 –15,2 –17,6 –17,3 –21,9 –18,3 –16,4 –10,1
Maли –7,3 –4,9 –7,5 –2,2 –7,6 –7,7 –7,6 –4,6 –4,6 –2,6 –4,5
Maврикий –4,5 –3,8 –5,0 –8,9 –13,1 –11,1 –5,1 –6,5 –4,8 –5,7 –1,7
Moзамбик –19,5 –29,5 –16,1 –26,5 –21,3 –36,4 –10,9 –11,0 –39,9 –36,6 –15,0

Намибия –4,4 –3,6 –1,8 3,0 –11,2 –12,8 –15,3 –15,4 –14,7 –12,1 –9,9
Нигер –11,4 –12,7 –12,2 –13,2 –14,1 –16,2 –13,9 –6,0 –3,3 –5,2 –4,0
Нигерия1 2,6 1,2 –2,0 –2,7 –0,5 0,2 1,3 6,8 5,7 3,6 1,3
Руанда –9,5 –10,1 –11,9 –12,1 –10,9 –9,4 –11,5 –12,7 –13,8 –15,9 –7,6
Сан-Томе и Принсипи –15,3 –13,0 –12,8 –11,2 –13,1 –14,5 –12,3 –1,9 –3,3 –3,6 –3,7

Сенегал –7,3 –8,8 –7,9 –10,9 –12,1 –20,0 –19,8 –12,5 –8,0 –5,4 –4,9
Сейшельские Острова 0,3 –2,4 –2,8 –12,5 –10,5 –7,5 –6,5 –8,1 –6,6 –6,9 –8,0
Сьерра-Леоне –11,7 –9,3 –7,8 –5,8 –7,3 –6,4 –9,5 –3,8 –3,4 –2,0 –3,3
Южная Африка –2,4 –2,9 –2,6 2,0 3,7 –0,3 –1,1 –0,7 –0,9 –1,2 –1,9
Южный Судан 23,7 –11,4 –4,8 –31,7 –0,1 –7,9 –18,4 –13,9 –3,8 4,4 6,0

Taнзания –2,8 –4,2 –2,3 –2,3 –3,5 –7,4 –3,8 –2,6 –2,6 –2,7 –2,8
Того –1,5 –2,6 –0,8 –0,3 –2,2 –3,5 –4,0 –3,2 –1,8 –0,6 0,2
Уганда –4,8 –6,1 –6,9 –9,5 –8,4 –8,6 –7,6 –7,5 –5,0 –3,7 –1,6
Замбия –1,7 –1,3 0,5 11,8 11,9 3,7 –3,0 –2,6 1,3 2,7 3,3
Зимбабве –0,9 –2,6 2,3 1,7 0,7 0,6 0,3 1,0 3,1 3,6 3,1
1См. информацию об Афганистане, Боливии, Венесуэле, Западном береге и секторе Газа, Ливане, Нигерии, Пакистане, Сирии, Судане, Тиморе-Лешти, Шри-Ланке и Эритрее в разделе 
«Примечания по стране» Статистического приложения.
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Taблица А13.  Сводные данные о сальдо счета финансовых операций
(В миллиардах долларов США)

Прогнозы
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Страны с развитой экономикой
Сальдо финансового счета 398,4 477,3 126,2 –42,8 445,5 –118,1 –139,2 165,7 –76,3 42,6

Прямые инвестиции, нетто 231,8 –117,0 1,0 48,7 678,9 484,8 324,9 436,6 268,4 333,1
Портфельные инвестиции, нетто 24,0 503,0 61,1 121,9 274,4 –763,1 –415,8 –352,8 –682,6 –393,2
Производные финансовые инструменты, нетто 37,9 50,9 3,7 71,1 42,5 5,4 –15,4 60,6 103,6 59,5
Другие инвестиции, нетто –144,6 –90,7 –8,2 –643,8 –1 184,1 366,3 10,7 –1,9 79,3 –127,4
Изменение резервов 249,1 131,2 69,9 360,5 635,3 –210,8 –42,5 23,7 155,5 171,0

США
Сальдо финансового счета –373,2 –302,9 –558,4 –672,0 –825,6 –875,6 –1 073,0 –1 128,6 –1 240,8 –1 154,5

Прямые инвестиции, нетто 28,6 –345,4 –201,1 145,3 –135,8 –28,0 –10,9 25,1 –145,0 –95,7
Портфельные инвестиции, нетто –250,1 78,8 –244,9 –540,2 97,4 –438,3 –1 184,1 –961,1 –966,0 –639,9
Производные финансовые 

инструменты, нетто 24,0 –20,4 –41,7 –5,1 –39,0 –80,7 –15,6 –42,3 32,5 –26,0
Другие инвестиции, нетто –174,1 –20,8 –75,4 –280,9 –862,2 –334,4 137,5 –152,4 –164,3 –392,9
Изменение резервов –1,7 5,0 4,7 9,0 114,0 5,8 0,0 2,1 2,0 0,0

Зона евро
Сальдо финансового счета 377,0 358,1 237,8 226,0 420,4 61,4 337,4 508,1 . . . . . .

Прямые инвестиции, нетто 18,6 130,1 67,7 –191,2 488,1 266,0 51,3 172,4 . . . . . .
Портфельные инвестиции, нетто 407,0 268,3 –104,9 525,7 300,0 –263,5 –59,1 –80,4 . . . . . .
Производные финансовые 

инструменты, нетто 7,6 60,8 –9,8 21,7 75,5 112,8 8,8 51,2 . . . . . .
Другие инвестиции, нетто –54,7 –131,0 278,2 –145,4 –597,5 –72,7 349,8 359,8 . . . . . .
Изменение резервов –1,5 29,9 6,6 15,2 154,3 18,9 –13,4 5,0 . . . . . .

Германия
Сальдо финансового счета 310,3 308,5 224,9 192,8 242,7 158,8 211,4 273,8 271,7 271,3

Прямые инвестиции, нетто 41,7 46,7 95,5 –31,4 86,7 64,2 26,1 32,8 46,8 39,2
Портфельные инвестиции, нетто 220,7 177,4 82,9 19,7 237,7 14,6 2,3 34,0 21,5 20,7
Производные финансовые 

инструменты, нетто 12,6 26,8 23,0 106,3 58,3 47,0 38,7 45,5 47,1 46,0
Другие инвестиции, нетто 36,8 57,1 24,1 98,2 –177,7 28,4 143,3 163,1 156,3 165,4
Изменение резервов –1,4 0,5 –0,6 –0,1 37,7 4,7 1,0 –1,6 0,0 0,0

Франция
Сальдо финансового счета –30,4 –13,3 0,4 –69,9 1,8 –43,9 –39,4 –7,5 3,5 0,3

Прямые инвестиции, нетто 2,8 60,9 31,0 10,5 21,0 –10,5 51,9 –10,5 14,2 28,5
Портфельные инвестиции, нетто 11,8 7,8 –75,1 –33,2 11,0 –90,2 –129,6 55,1 53,6 44,7
Производные финансовые 

инструменты, нетто –1,4 –30,5 4,1 –27,2 21,0 –41,3 –18,0 –28,0 –18,6 –13,8
Другие инвестиции, нетто –40,2 –63,7 37,1 –24,6 –78,2 96,0 78,1 –25,6 –49,3 –64,0
Изменение резервов –3,4 12,3 3,2 4,6 27,0 2,0 –21,7 1,5 3,7 5,0

Италия
Сальдо финансового счета 63,5 44,6 61,6 85,6 53,5 –8,3 34,0 55,2 26,1 27,2

Прямые инвестиции, нетто 2,9 –3,6 4,0 23,9 31,2 –14,3 –11,5 12,3 3,7 4,1
Портфельные инвестиции, нетто 103,1 157,1 –55,7 133,5 148,8 178,5 –26,9 –79,8 –16,9 –24,2
Производные финансовые 

инструменты, нетто –8,4 –3,3 3,0 –2,9 –0,2 12,2 –5,0 3,8 2,2 1,4
Другие инвестиции, нетто –37,1 –108,7 106,7 –73,4 –150,7 –186,8 74,4 116,5 37,2 45,9
Изменение резервов 3,0 3,1 3,6 4,6 24,5 2,1 3,0 2,3 0,0 0,0

Испания
Сальдо финансового счета 40,2 36,7 30,0 12,1 30,6 19,5 58,7 90,8 66,5 75,2

Прямые инвестиции, нетто 14,9 –21,2 10,4 18,8 –13,7 0,9 3,8 28,9 30,7 32,5
Портфельные инвестиции, нетто 36,9 28,3 –56,7 87,8 44,5 29,7 –24,8 –6,4 32,4 33,2
Производные финансовые 

инструменты, нетто 8,7 –1,1 –6,2 –8,1 1,0 2,1 –7,1 1,3 0,0 0,0
Другие инвестиции, нетто –24,5 28,1 81,7 –86,0 –13,4 –17,9 80,3 65,6 3,4 9,4
Изменение резервов 4,1 2,6 0,8 –0,4 12,2 4,7 6,5 1,4 0,0 0,0



156	 Международный валютный фонд | Октябрь 2025

ПЕРСПЕКТИВЫ РАЗВИТИЯ МИРОВОЙ ЭКОНОМИКИ: МИРОВАЯ ЭКОНОМИКА МЕНЯЕТСЯ, ПЕРСПЕКТИВЫ ОСТАЮТСЯ НЕБЛАГОПРИЯТНЫМИ

Taблица А13.  Сводные данные о сальдо счета финансовых операций (продолжение)
(В миллиардах долларов США)

Прогнозы
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Япония
Сальдо финансового счета 168,3 183,9 228,3 132,2 153,3 53,1 174,3 170,7 164,8 159,8

Прямые инвестиции, нетто 155,0 134,6 218,9 87,5 174,7 126,7 176,1 190,6 178,2 183,3
Портфельные инвестиции, нетто –50,6 92,2 87,4 38,5 –198,3 –142,6 195,3 93,0 –22,6 –20,5
Производные финансовые 

инструменты, нетто 30,4 0,9 3,2 7,8 19,9 38,0 44,6 29,1 27,9 31,9
Другие инвестиции, нетто 10,0 –67,9 –106,7 –12,4 94,1 78,4 –271,5 –77,7 –30,2 –46,4
Изменение резервов 23,6 24,0 25,5 10,9 62,8 –47,4 29,8 –64,4 11,5 11,5

Соединенное Королевство
Сальдо финансового счета –102,4 –124,0 –98,5 –93,8 –14,2 –78,6 –114,5 –79,6 –128,5 –132,1

Прямые инвестиции, нетто 46,1 –4,9 –42,2 –140,4 156,8 80,7 15,0 65,3 7,9 8,5
Портфельные инвестиции, нетто –92,8 –354,9 34,9 36,5 –261,9 –44,9 217,2 –41,8 –214,8 –229,2
Производные финансовые 

инструменты, нетто 19,3 10,3 2,5 33,1 –37,5 –59,8 1,3 –7,6 6,9 7,4
Другие инвестиции, нетто –83,7 200,7 –92,5 –19,7 104,0 –53,2 –343,3 –92,6 62,5 74,1
Изменение резервов 8,8 24,8 –1,1 –3,3 24,4 –1,3 –4,6 –3,0 9,0 7,2

Канада
Сальдо финансового счета –44,2 –35,8 –37,9 –34,3 4,4 –7,6 –11,7 –14,0 –31,1 –31,9

Прямые инвестиции, нетто 53,4 20,4 26,9 18,1 44,5 38,2 46,8 27,7 3,7 26,5
Портфельные инвестиции, нетто –74,9 3,4 –1,6 –67,7 –43,2 –115,3 15,4 –58,4 –13,5 –20,3
Производные финансовые 

инструменты, нетто . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Другие инвестиции, нетто –23,5 –58,2 –63,3 14,0 –17,1 59,0 –81,0 11,2 –21,3 –38,1
Изменение резервов 0,8 –1,5 0,1 1,3 20,2 10,6 7,0 5,4 0,0 0,0

Другие страны с развитой 
экономикой1 

Сальдо финансового счета 308,1 358,6 315,8 377,2 617,4 492,7 490,9 586,1 605,4 622,8
Прямые инвестиции, нетто –163,8 39,4 –35,6 70,1 –49,1 –14,8 –1,0 –64,3 –29,4 –47,5
Портфельные инвестиции, нетто 153,5 367,7 308,1 263,0 501,8 313,1 416,0 581,0 469,4 471,7
Производные финансовые 

инструменты, нетто –1,8 23,3 14,1 –16,5 –11,0 29,7 –30,2 31,3 1,7 7,3
Другие инвестиции, нетто 105,3 –122,9 –2,0 –262,9 –79,2 362,4 165,7 –38,3 41,7 50,0
Изменение резервов 214,8 51,2 32,3 324,8 256,4 –196,9 –58,5 76,9 122,4 141,7

Страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны

Сальдо финансового счета –278,9 –263,4 –141,8 47,7 218,5 560,4 198,0 380,3 488,3 360,2
Прямые инвестиции, нетто –297,1 –366,1 –345,1 –313,8 –486,9 –247,1 –129,4 –125,9 –164,9 –246,0
Портфельные инвестиции, нетто –212,3 –106,9 –75,9 –10,5 121,9 508,8 207,8 264,7 205,6 155,3
Производные финансовые 

инструменты, нетто . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Другие инвестиции, нетто 47,0 97,8 103,9 253,3 69,3 176,1 –69,9 141,8 –115,2 –77,3
Изменение резервов 186,4 113,8 170,1 89,7 520,7 111,1 175,9 62,8 538,3 508,1
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Taблица А13.  Сводные данные о сальдо счета финансовых операций (продолжение)
(В миллиардах долларов США)

Прогнозы
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Региональные группы
Страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны Азии 
Сальдо финансового счета –58,8 –261,0 –51,6 157,1 141,2 207,3 214,9 411,5 604,3 498,9

Прямые инвестиции, нетто –108,4 –168,2 –143,4 –163,6 –258,6 –64,2 116,9 92,5 57,8 21,1
Портфельные инвестиции, нетто –70,0 –100,4 –71,6 –106,8 –20,3 309,6 39,2 215,3 174,3 132,4
Производные финансовые 

инструменты, нетто 2,3 4,7 –2,5 15,8 –2,3 18,3 21,2 34,5 24,8 24,8
Другие инвестиции, нетто –81,9 –18,5 69,5 243,5 147,3 –104,7 –37,6 126,3 –15,6 –43,3
Изменение резервов 199,1 22,0 96,8 168,5 275,8 49,1 74,9 –57,3 361,8 364,2

Страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны Европы 

Сальдо финансового счета –26,7 105,2 58,9 9,9 94,0 158,3 –22,5 –26,8 –52,6 –37,9
Прямые инвестиции, нетто –28,0 –26,3 –51,3 –38,6 –40,8 –40,7 –31,4 –34,6 –43,5 –60,7
Портфельные инвестиции, нетто –34,9 9,9 –2,8 21,5 49,2 32,2 –16,1 –25,9 –25,2 –11,4
Производные финансовые 

инструменты, нетто –2,2 –3,0 1,3 0,3 –4,6 –5,6 5,0 4,8 0,2 0,8
Другие инвестиции, нетто 25,0 79,0 19,5 31,2 –37,2 140,7 –27,8 –4,9 –39,3 –16,1
Изменение резервов 13,4 45,6 92,2 –4,4 127,2 31,6 47,9 33,7 55,2 49,5

Латинская Америка и Карибский бассейн
Сальдо финансового счета –111,1 –166,6 –124,5 –13,4 –107,7 –147,3 –98,2 –97,4 –98,7 –103,6

Прямые инвестиции, нетто –120,7 –148,2 –114,3 –94,4 –102,9 –120,2 –132,6 –119,9 –114,0 –132,7
Портфельные инвестиции, нетто –45,7 –16,5 –1,9 –9,5 –16,5 12,3 24,2 13,1 1,2 –6,1
Производные финансовые 

инструменты, нетто 3,9 4,0 4,9 5,7 2,0 2,3 –7,1 1,6 –1,4 –2,8
Другие инвестиции, нетто 33,9 –17,0 19,3 69,4 –41,1 –24,1 15,7 –0,6 –37,8 –2,2
Изменение резервов 17,3 11,0 –32,3 15,4 50,8 –17,8 1,5 8,3 52,9 40,1

Ближний Восток и Центральная Азия
Сальдо финансового счета –37,4 96,9 30,2 –86,0 109,0 394,3 167,1 116,6 64,8 32,9

Прямые инвестиции, нетто –4,0 –11,0 –8,3 –9,3 –22,0 –4,0 –40,3 –24,4 –15,3 –22,1
Портфельные инвестиции, нетто –37,7 5,5 19,1 82,3 67,6 153,4 161,3 72,2 63,3 44,7
Производные финансовые 

инструменты, нетто . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Другие инвестиции, нетто 71,5 78,6 8,2 –82,5 17,4 192,4 –10,6 1,6 –45,8 –34,2
Изменение резервов –60,0 30,4 9,2 –83,1 46,9 56,7 60,0 70,7 61,9 46,3

Африка к югу от Сахары
Сальдо финансового счета –44,9 –38,0 –54,6 –19,9 –18,0 –52,2 –63,2 –23,6 –29,4 –30,1

Прямые инвестиции, нетто –35,9 –12,4 –27,9 –7,8 –62,7 –18,0 –41,9 –39,5 –49,9 –51,5
Портфельные инвестиции, нетто –24,1 –5,4 –18,6 2,1 41,9 1,3 –0,9 –10,0 –8,0 –4,3
Производные финансовые 

инструменты, нетто 0,0 –0,6 0,2 0,9 –0,2 1,4 –2,4 –0,9 –1,0 –0,8
Другие инвестиции, нетто –1,4 –24,4 –12,6 –8,4 –17,1 –28,2 –9,6 19,4 23,3 18,6
Изменение резервов 16,5 4,8 4,3 –6,7 20,0 –8,6 –8,4 7,3 6,3 7,9
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Taблица А13.  Сводные данные о сальдо счета финансовых операций (окончание)
(В миллиардах долларов США)

Прогнозы
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Аналитические группы
По источникам экспортных доходов

Экспортеры топлива
Сальдо финансового счета 16,5 165,1 63,0 –51,8 163,2 476,6 194,0 192,1 126,0 102,8

Прямые инвестиции, нетто 23,7 17,5 6,1 6,8 –7,4 26,0 –22,3 33,9 11,2 7,3
Портфельные инвестиции, нетто –32,4 6,1 16,9 81,7 83,6 118,9 152,7 76,8 63,3 44,1
Производные финансовые 

инструменты, нетто . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Другие инвестиции, нетто 99,3 108,0 27,7 –61,4 38,1 258,0 11,6 25,8 4,2 21,4
Изменение резервов –67,1 40,0 10,6 –85,7 49,8 78,1 55,6 59,5 46,9 31,9

Страны, не экспортирующие 
топливо

Сальдо финансового счета –295,5 –428,6 –204,8 99,5 55,3 83,8 4,0 188,2 362,3 257,4
Прямые инвестиции, нетто –320,8 –383,7 –351,2 –320,6 –479,6 –273,1 –107,2 –159,8 –176,1 –253,3
Портфельные инвестиции, нетто –180,0 –113,0 –92,8 –92,1 38,2 389,9 55,1 187,9 142,3 111,2
Производные финансовые 

инструменты, нетто 4,1 5,0 3,9 22,8 –5,1 16,4 16,8 40,1 22,6 22,1
Другие инвестиции, нетто –52,2 –10,2 76,1 314,7 31,1 –81,9 –81,5 116,1 –119,4 –98,7
Изменение резервов 253,5 73,9 159,5 175,4 470,9 32,9 120,3 3,3 491,4 476,2

По источникам внешнего 
финансирования
Страны — чистые дебиторы
Сальдо финансового счета –330,2 –356,6 –296,0 –115,8 –290,8 –421,9 –281,7 –299,5 –331,9 –366,1

Прямые инвестиции, нетто –256,5 –287,8 –273,3 –233,5 –285,0 –292,8 –270,2 –296,9 –275,5 –321,6
Портфельные инвестиции, нетто –129,1 –38,3 –35,4 –55,8 –18,9 75,6 –35,5 –44,0 –39,8 –37,9
Производные финансовые 

инструменты, нетто . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,9 11,3
Другие инвестиции, нетто –27,0 –27,2 –64,7 33,7 –199,5 –161,5 –132,9 –57,5 –168,5 –156,2
Изменение резервов 78,4 –3,3 78,3 131,5 208,1 –48,0 149,6 72,5 138,5 138,3

Страны — чистые дебиторы 
по состоянию обслуживания долга

Страны, имевшие просроченную 
задолженность, и/или страны, 
которым предоставлялось 
переоформление долга 
в период с 2020 по 2024 год

Сальдо финансового счета –57,7 –43,6 –48,2 –28,1 –39,5 –38,6 –42,4 –43,2 –76,1 –74,9
Прямые инвестиции, нетто –26,2 –24,6 –32,4 –22,6 –33,8 –22,3 –35,3 –76,5 –49,6 –57,9
Портфельные инвестиции, 

нетто –36,9 –21,3 –17,4 3,9 –22,3 31,2 7,8 3,2 2,0 1,9
Производные финансовые 

инструменты, нетто . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Другие инвестиции, нетто –11,2 –1,6 2,4 11,3 5,7 –25,5 –24,8 10,0 –53,1 –34,9
Изменение резервов 17,2 4,2 –0,9 –20,4 10,5 –21,7 9,6 20,4 25,1 16,5

Для справки
Весь мир
Сальдо финансового счета 119,5 213,9 –15,6 5,0 664,0 442,3 58,9 545,9 412,0 402,8

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. Некоторые агрегированные показатели для производных финансовых инструментов по группам стран не даны 
ввиду неполных данных. Прогнозы по зоне евро отсутствуют из-за ограниченных данных.
1Кроме стран Группы семи (Германия, Италия, Канада, Соединенное Королевство, США, Франция, Япония) и стран зоны евро.
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Taблица А14.  Сводные данные по чистому кредитованию и чистому заимствованию
(В процентах ВВП)

Прогнозы
Среднее Среднее

2007–2016 2011–2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027–2030

Страны с развитой экономикой
Чистое кредитование/заимствование 0,0 0,5 0,6 0,2 0,8 –0,2 0,0 0,1 –0,1 0,1 0,0

Сальдо счета текущих операций 0,0 0,5 0,7 0,2 0,8 –0,4 0,0 0,1 –0,1 0,1 0,1
Сбережения 21,6 22,3 23,2 22,6 23,5 23,0 22,0 21,8 21,9 22,0 22,1
Инвестиции 21,7 21,7 22,7 22,5 22,8 23,4 22,5 22,2 22,1 22,0 22,1

Сальдо счета операций с капиталом 0,0 0,0 –0,1 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

США
Чистое кредитование/заимствование –3,0 –2,3 –2,1 –2,8 –3,6 –3,8 –3,4 –4,0 –4,0 –3,6 –3,6

Сальдо счета текущих операций –2,9 –2,2 –2,1 –2,8 –3,6 –3,8 –3,3 –4,0 –4,0 –3,6 –3,6
Сбережения 17,2 18,6 19,3 18,2 17,6 18,2 17,0 16,5 17,3 17,6 17,7
Инвестиции 20,3 20,7 21,7 21,4 21,4 22,0 21,6 21,5 21,4 21,2 21,3

Сальдо счета операций с капиталом 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Зона евро
Чистое кредитование/заимствование 1,0 2,2 2,2 1,8 3,1 0,9 2,0 2,7 . . . . . . . . .

Сальдо счета текущих операций 0,9 2,2 2,4 1,8 2,8 –0,1 1,7 2,6 2,3 2,2 2,1
Сбережения 22,5 23,3 25,4 24,4 26,4 24,9 24,9 24,8 24,7 24,6 24,6
Инвестиции 20,9 20,4 22,4 22,0 22,8 23,9 22,4 21,3 21,5 21,5 21,7

Сальдо счета операций с капиталом 0,1 0,0 –0,2 0,0 0,4 1,1 0,3 0,0 . . . . . . . . .

Германия
Чистое кредитование/заимствование 6,8 7,5 7,7 6,0 6,8 3,3 4,9 5,1 5,4 5,1 4,5

Сальдо счета текущих операций 6,8 7,6 7,9 6,3 6,9 3,8 5,5 5,6 5,4 5,1 4,5
Сбережения 26,7 27,9 29,3 28,0 29,6 27,1 27,5 27,1 26,7 25,8 25,6
Инвестиции 19,9 20,3 21,4 21,7 22,7 23,3 22,0 21,5 21,3 20,7 21,2

Сальдо счета операций с капиталом –0,1 –0,1 –0,1 –0,3 –0,1 –0,5 –0,6 –0,5 0,0 0,0 0,0

Франция
Чистое кредитование/заимствование –0,7 –0,8 0,7 –2,0 0,6 –1,0 –0,8 0,3 0,1 0,0 0,1

Сальдо счета текущих операций –0,7 –0,8 0,6 –2,0 0,3 –1,4 –1,0 0,1 –0,1 –0,2 –0,1
Сбережения 21,3 21,1 23,6 20,8 23,7 22,6 21,9 21,6 21,6 21,1 20,8
Инвестиции 22,0 22,0 23,0 22,8 23,4 24,0 23,0 21,5 21,7 21,3 20,9

Сальдо счета операций с капиталом 0,0 0,0 0,1 0,1 0,4 0,4 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2

Италия
Чистое кредитование/заимствование –0,5 1,1 3,1 3,8 2,2 –1,2 0,9 1,1 1,0 1,0 1,8

Сальдо счета текущих операций –0,6 1,1 3,2 3,8 2,1 –1,7 0,1 1,1 1,0 1,0 1,7
Сбережения 18,7 19,1 21,5 21,7 24,1 22,9 23,1 23,5 23,7 24,7 26,1
Инвестиции 19,3 18,1 18,4 17,9 22,0 24,6 22,9 22,4 22,7 23,8 24,4

Сальдо счета операций с капиталом 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,5 0,8 0,0 0,1 0,1 0,1

Испания
Чистое кредитование/заимствование –1,5 1,8 2,5 1,2 1,6 1,3 3,9 4,3 3,5 3,7 2,4

Сальдо счета текущих операций –1,9 1,4 2,1 0,8 0,8 0,4 2,7 3,2 2,7 2,6 2,2
Сбережения 19,9 20,6 23,0 21,4 22,6 23,1 23,9 24,4 24,3 24,4 23,6
Инвестиции 21,8 19,2 20,9 20,6 21,9 22,7 21,1 21,2 21,7 21,8 21,5

Сальдо счета операций с капиталом 0,4 0,4 0,3 0,4 0,9 0,9 1,1 1,1 0,9 1,0 0,2

Япония
Чистое кредитование/заимствование 2,5 2,4 3,4 2,9 3,8 2,1 3,6 4,8 3,9 3,6 3,5

Сальдо счета текущих операций 2,6 2,4 3,4 3,0 3,9 2,1 3,7 4,8 3,9 3,6 3,5
Сбережения 27,0 27,2 29,2 28,2 29,7 28,9 29,8 30,9 30,4 30,1 29,9
Инвестиции 24,4 24,7 25,8 25,2 25,8 26,8 26,1 26,1 26,5 26,5 26,3

Сальдо счета операций с капиталом –0,1 –0,1 –0,1 0,0 –0,1 0,0 –0,1 0,0 –0,1 –0,1 0,0

Соединенное Королевство
Чистое кредитование/заимствование –3,9 –4,2 –2,7 –3,1 –0,5 –2,2 –3,7 –2,8 –3,2 –3,1 –2,6

Сальдо счета текущих операций –3,8 –4,0 –2,7 –2,9 –0,4 –2,1 –3,5 –2,7 –3,1 –3,0 –2,4
Сбережения 13,0 13,2 15,6 14,6 17,2 16,6 14,3 15,0 13,8 14,1 14,6
Инвестиции 16,8 17,2 18,2 17,6 17,7 18,7 17,8 17,7 16,9 17,1 17,0

Сальдо счета операций с капиталом –0,1 –0,1 –0,1 –0,1 –0,1 –0,1 –0,2 –0,2 –0,2 –0,2 –0,1
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Taблица А14.  Сводные данные по чистому кредитованию и чистому заимствованию (продолжение)
(В процентах ВВП)

Прогнозы
Среднее Среднее

2007–2016 2011–2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027–2030

Канада
Чистое кредитование/заимствование –2,4 –2,9 –2,0 –2,0 0,0 –0,3 –0,6 –0,5 –1,4 –1,3 –0,8

Сальдо счета текущих операций –2,4 –2,9 –2,0 –2,0 0,0 –0,3 –0,6 –0,5 –1,4 –1,3 –0,8
Сбережения 21,5 21,1 21,1 20,7 24,3 25,0 23,3 22,7 21,8 21,9 22,0
Инвестиции 23,9 24,0 23,0 22,7 24,3 25,3 23,9 23,2 23,2 23,2 22,8

Сальдо счета операций с капиталом  0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Другие страны с развитой экономикой1

Чистое кредитование/заимствование 4,2 4,5 4,4 5,1 6,6 6,6 5,7 6,6 6,4 6,2 6,1
Сальдо счета текущих операций 4,3 4,6 4,4 5,0 6,7 6,5 5,5 6,5 6,3 6,1 6,0

Сбережения 30,5 30,5 30,0 31,2 33,3 33,1 31,3 32,1 31,2 30,9 31,0
Инвестиции 26,0 25,8 25,5 25,9 26,3 26,3 25,6 25,3 24,8 24,8 25,1

Сальдо счета операций с капиталом –0,1 –0,1 0,0 0,1 –0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1

Страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны

Чистое кредитование/заимствование 1,3 0,5 0,1 0,6 1,0 1,6 0,7 1,0 1,0 0,7 0,5
Сальдо счета текущих операций 1,3 0,4 0,1 0,5 0,9 1,6 0,7 1,0 1,0 0,6 0,4

Сбережения 32,4 32,2 32,0 32,6 34,1 34,4 32,7 32,5 31,6 31,7 32,1
Инвестиции 31,2 31,9 32,1 32,2 33,3 32,9 32,1 31,6 30,8 31,1 31,8

Сальдо счета операций с капиталом 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Региональные группы
Страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны Азии
Чистое кредитование/заимствование 2,5 1,0 0,5 1,5 1,2 1,3 1,0 1,6 2,2 1,7 1,2

Сальдо счета текущих операций 2,5 1,0 0,4 1,5 1,2 1,3 1,0 1,6 2,2 1,7 1,2

Сбережения 42,6 41,3 39,3 39,9 40,6 40,6 39,0 39,1 38,2 38,0 38,3
Инвестиции 40,2 40,3 38,8 38,3 39,4 39,2 38,0 37,6 36,1 36,4 37,0

Сальдо счета операций с капиталом 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Страны с формирующимся 
рынком и развивающиеся 
страны Европы

Чистое кредитование/заимствование –0,5 0,2 1,8 0,6 2,0 2,8 –0,1 0,2 –0,8 –0,6 –0,5
Сальдо счета текущих операций –0,6 –0,1 1,4 0,1 1,6 2,6 –0,4 –0,1 –1,1 –1,0 –0,7

Сбережения 23,9 24,7 25,0 24,6 26,9 29,1 26,4 25,3 24,8 25,2 25,8
Инвестиции 24,4 24,6 23,5 24,5 25,3 26,3 26,5 25,3 25,9 26,2 26,5

Сальдо счета операций с капиталом 0,2 0,3 0,4 0,5 0,4 0,1 0,3 0,3 0,3 0,5 0,3

Латинская Америка и Карибский 
бассейн

Чистое кредитование/заимствование –2,0 –2,6 –2,1 –0,1 –1,9 –2,3 –1,3 –1,1 –1,3 –1,3 –1,3
Сальдо счета текущих операций –2,0 –2,6 –2,1 –0,2 –1,8 –2,2 –1,2 –0,9 –1,1 –1,1 –1,2

Сбережения 19,6 18,2 16,8 17,7 18,7 18,1 18,3 18,6 18,0 18,2 18,6
Инвестиции 21,7 20,8 18,9 18,0 20,6 20,4 19,5 19,5 19,2 19,4 19,9

Сальдо счета операций с капиталом 0,1 0,0 0,0 0,1 –0,1 –0,1 –0,1 –0,2 –0,2 –0,2 –0,2

Ближний Восток и Центральная Азия
Чистое кредитование/заимствование 5,9 4,0 0,7 –3,0 2,9 7,8 3,7 2,3 1,2 0,6 0,4

Сальдо счета текущих операций 5,9 3,9 0,9 –3,0 3,1 8,0 4,0 2,3 1,1 0,6 0,4
Сбережения 34,2 31,2 27,4 22,7 28,6 33,4 30,8 28,8 27,9 27,5 27,4
Инвестиции 28,2 27,0 26,6 25,6 25,8 26,1 27,6 27,1 27,3 27,6 28,1

Сальдо счета операций с капиталом 0,1 0,0 –0,1 –0,1 –0,1 –0,1 –0,2 –0,2 0,0 0,0 0,0

Африка к югу от Сахары
Чистое кредитование/заимствование –1,0 –1,9 –2,2 –2,0 –0,4 –1,7 –2,0 –1,0 –1,3 –1,4 –1,4

Сальдо счета текущих операций –1,6 –2,3 –2,5 –2,4 –0,7 –2,0 –2,4 –1,5 –1,7 –1,8 –1,8
Сбережения 17,8 17,3 19,2 19,0 20,4 19,7 18,5 19,2 19,2 19,8 20,0
Инвестиции 19,3 19,4 21,8 21,4 21,0 21,5 20,8 20,5 21,0 21,7 21,8

Сальдо счета операций с капиталом 0,6 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,4 0,5 0,4 0,4 0,4
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Taблица А14.  Сводные данные по чистому кредитованию и чистому заимствованию (окончание)
(В процентах ВВП)

Прогнозы
Среднее Среднее

2007–2016 2011–2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027–2030

Аналитические группы
По источникам экспортных доходов

Экспортеры топлива
Чистое кредитование/заимствование 7,1 5,1 2,0 –2,7 4,6 10,3 5,4 4,6 2,9 2,3 2,2

Сальдо счета текущих операций 7,2 5,1 2,2 –2,6 5,0 10,6 5,7 4,7 3,0 2,3 2,2
Сбережения 33,9 31,2 28,9 24,2 31,2 36,3 33,2 32,6 31,2 30,7 30,2
Инвестиции 26,6 25,6 26,6 26,7 26,6 26,2 28,2 28,5 29,0 29,2 29,4

Сальдо счета операций с капиталом 0,1 –0,1 –0,2 –0,2 –0,2 –0,2 –0,2 –0,2 –0,1 –0,1 –0,1

Страны, не экспортирующие 
топливо

Чистое кредитование/заимствование 0,3 –0,3 –0,1 0,9 0,6 0,5 0,2 0,6 0,8 0,5 0,3
Сальдо счета текущих операций 0,2 –0,4 –0,2 0,8 0,5 0,5 0,1 0,6 0,8 0,5 0,3

Сбережения 32,1 32,3 32,4 33,5 34,4 34,1 32,6 32,4 31,7 31,8 32,2
Инвестиции 31,9 32,7 32,6 32,7 34,0 33,7 32,5 31,9 30,9 31,3 32,0

Сальдо счета операций с капиталом 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0

По источникам внешнего 
финансирования
Страны — чистые дебиторы
Чистое кредитование/заимствование –2,3 –2,5 –1,8 –0,7 –1,8 –2,6 –1,4 –1,4 –1,6 –1,7 –1,7

Сальдо счета текущих операций –2,6 –2,7 –2,0 –0,9 –1,9 –2,7 –1,5 –1,5 –1,8 –1,9 –1,8
Сбережения 23,0 22,5 22,6 23,0 23,7 23,5 23,7 23,5 23,1 23,3 23,8
Инвестиции 25,6 25,2 24,6 23,9 25,7 26,2 25,1 25,0 24,9 25,2 25,6

Сальдо счета операций с капиталом 0,3 0,2 0,2 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Страны — чистые дебиторы 
по состоянию обслуживания долга
Страны, имевшие просроченную 

задолженность, и/или страны, 
которым предоставлялось 
переоформление долга 
в период с 2020 по 2024 год

Чистое кредитование/
заимствование –3,2 –3,9 –3,0 –1,8 –2,0 –2,0 –2,4 –2,5 –4,2 –3,8 –2,6
Сальдо счета текущих операций   –4,0 –4,5 –3,5 –2,3 –2,4 –2,4 –2,9 –3,3 –4,6 –4,3 –3,0

Сбережения 20,6 19,4 19,3 18,3 19,1 19,1 17,2 15,9 14,9 16,1 17,8
Инвестиции 24,9 24,1 23,5 21,1 21,8 21,7 20,4 19,5 19,9 20,6 21,0

Сальдо счета операций 
с капиталом 0,8 0,5 0,4 0,5 0,4 0,4 0,4 0,8 0,4 0,4 0,4

Для справки
Весь мир
Чистое кредитование/заимствование 0,4 0,5 0,4 0,4 0,9 0,5 0,3 0,5 0,4 0,3 0,2

Сальдо счета текущих операций 0,4 0,4 0,4 0,3 0,8 0,4 0,3 0,4 0,4 0,3 0,2
Сбережения 25,5 26,2 26,8 26,6 27,9 27,8 26,4 26,2 25,9 26,0 26,4
Инвестиции 25,1 25,7 26,4 26,3 27,1 27,4 26,5 26,1 25,6 25,7 26,2

Сальдо счета операций с капиталом  0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

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 апрельском выпуске доклада «Перспективы 
развития мировой экономики» 2005 года и ранее, где составные показатели взвешивались по доле ВВП, стоимость которого оценивалась по паритету покупательной способности (ППС), 
в общемировом ВВП. Оценки валовых национальных сбережений и инвестиций (или валовое накопление капитала) составлены с использованием статистики национальных счетов отдельных 
стран. Эти оценки по сальдо счета текущих операций, сальдо счета операций с капиталом и сальдо финансового счета (или чистое кредитование/заимствование) взяты из статистики 
платежного баланса. Связь между расчетами по внутренним операциям и операциями с остальными странами мира можно представить как учетные тождества. Сбережения (S) минуc 
инвестиции (I) равны сальдо счета текущих операций (CAB) (S – I = CAB). Также, чистое кредитование/заимствование (NLB) является суммой сальдо счета текущих операций и сальдо счета 
операций с капиталом (KAB) (NLB = CAB + KAB). На практике такие тождества не являются точно сбалансированными; возникают несоответствия, вызванные несовершенством исходных 
данных и методов составления статистики, а также асимметрией в составе групп, связанной с наличием данных.
1Кроме стран Группы семи (Германия, Италия, Канада, Соединенное Королевство, США, Франция, Япония) и стран зоны евро.



162	 Международный валютный фонд | Октябрь 2025

ПЕРСПЕКТИВЫ РАЗВИТИЯ МИРОВОЙ ЭКОНОМИКИ: МИРОВАЯ ЭКОНОМИКА МЕНЯЕТСЯ, ПЕРСПЕКТИВЫ ОСТАЮТСЯ НЕБЛАГОПРИЯТНЫМИ

Taблица А15.  Краткий обзор среднесрочного справочного прогноза развития мировой экономики                                     

Прогнозы
Среднее Среднее

                                     2007–2016 2017–2026 2023 2024 2025 2026 2023–2026 2027–2030

                                  
Мировой реальный ВВП 3,4 3,1 3,5 3,3 3,2 3,1 3,3 3,2
Страны с развитой экономикой 1,3 1,8 1,7 1,8 1,6 1,6 1,7 1,6
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 5,3 4,0 4,7 4,3 4,2 4,0 4,3 4,1

Для справки
Потенциальный объем производства

Основные страны  с развитой экономикой 1,4 1,6 1,9 1,8 1,7 1,6 1,7 1,5

Мировая торговля, объем1 3,4 2,8 1,0 3,5 3,6 2,3 2,6 3,1
Импорт

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

Экспорт
Страны с развитой экономикой 3,0 2,2 0,9 1,8 2,1 1,7 1,6 2,5
 Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 4,1 3,8 1,4 6,5 5,9 3,3 4,3 4,0

Условия торговли
Страны с развитой экономикой 0,2 0,1 0,4 0,9 0,4 –0,5 0,3 –0,1
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 0,1 0,0 –0,9 0,0 –1,2 –0,3 –0,6 0,0

Мировые цены в долларах США
Продукция обрабатывающей промышленности 0,4 1,6 –1,7 1,3 0,6 –0,1 0,0 0,6
Нефть –3,9 4,3 –16,4 –1,8 –12,9 –4,5 –9,1 0,5
Сырьевые товары, кроме топлива 1,4 5,6 –5,7 3,7 7,4 4,1 2,3 0,2

Потребительские цены
Страны с развитой экономикой 1,6 2,8 4,6 2,6 2,5 2,2 3,0 2,1
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 5,9 6,1 8,2 7,9 5,3 4,7 6,5 4,0

Процентные ставки
Мировая реальная долгосрочная процентная 

ставка2 1,0 –0,6 –1,3 0,8 1,2 1,4 0,5 1,5

Сальдо счета текущих операций
Страны с развитой экономикой 0,0 0,3 0,0 0,1 –0,1 0,1 0,0 0,1
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 1,3 0,6 0,7 1,0 1,0 0,6 0,8 0,4

Общая сумма внешнего долга
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 27,3 29,3 28,8 28,1 27,9 27,6 28,1 26,4

Обслуживание долга
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 9,6 9,9 9,9 9,8 9,2 9,1 9,5 8,7
1Данные относятся к торговле товарами и услугами.
2Взвешенное по ВВП среднее значение ставок по 10-летним (или с наиболее близким сроком погашения) государственным облигациям для Германии, Италии, 
Канады, Соединенного Королевства, США, Франции и Японии.

Годовое изменение в процентах

В процентах ВВП

В процентах
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Архивы доклада «Перспективы развития мировой экономики»

Перспективы развития мировой экономики: неравномерный рост — краткосрочные  
и долгосрочные факторы	 Апрель 2015 года

Перспективы развития мировой экономики: адаптация к снижению цен на биржевые  
товары	 Октябрь 2015 года

Перспективы развития мировой экономики: слишком долгий период слишком  
медленного роста	 Апрель 2016 года

Перспективы развития мировой экономики: пониженный спрос — симптомы и лечение	 Октябрь 2016 года

Перспективы развития мировой экономики: в поисках устойчивого роста —  
краткосрочное восстановление, долгосрочные задачи	 Октябрь 2017 года

Перспективы развития мировой экономики: циклический подъем, структурные изменения	 Апрель 2018 года

Перспективы развития мировой экономики: препятствия на пути устойчивого роста	 Октябрь 2018 года

Перспективы развития мировой экономики: замедление роста, неустойчивый подъем	 Апрель 2019 года

Перспективы развития мировой экономики: спад в обрабатывающей промышленности,	   
рост торговых барьеров	 Октябрь 2019 года

Перспективы развития мировой экономики: великая самоизоляция	 Апрель 2020 года

Перспективы развития мировой экономики: долгое и трудное восхождение	 Октябрь 2020 года

Перспективы развития мировой экономики: преодоление неравномерного 	  
восстановления экономики	 Апрель 2021 года

Перспективы развития мировой экономики: восстановление во время пандемии	 Октябрь 2021 года

Перспективы развития мировой экономики: война задерживает глобальное  
восстановление	 Апрель 2022 года

Перспективы развития мировой экономики: противостояние кризису стоимости жизни 	 Октябрь 2022 года

Перспективы развития мировой экономики: неровное восстановление 	 Апрель 2023 года

Перспективы развития мировой экономики: адаптация к расхождениям	  
в мировой экономике	 Октябрь 2023 года

Перспективы развития мировой экономики — Стабильно, но медленно:  
устойчивость на фоне расхождений	 Апрель 2024 года

Перспективы развития мировой экономики: поворот в экономической политике, 	 Октябрь 2024 года 
растущие угрозы

Перспективы развития мировой экономики: критический момент на фоне	 Апрель 2025 года 
изменений политики

Перспективы развития мировой экономики: мировая экономика меняется,	 Oктябрь 2025 года 
перспективы остаются неблагоприятными

I. Методология — агрегирование, моделирование и прогнозирование
Тарифные сценарии	 Октябрь 2016 года,  

	 вставка по сценариям
Прогнозы темпов роста мировой экономики в среднесрочной перспективе	 Октябрь 2016 года, вставка 1.1
Прогнозы глобального роста: допущения относительно мер политики,  

финансовых условий и цен на биржевые товары	 Апрель 2019 года, вставка 1.2 
Фундаментальный источник изменений цен на инвестиционные товары —  

анализ на основе модели	 Апрель 2019 года, вставка 3.3

«ПЕРСПЕКТИВЫ РАЗВИТИЯ МИРОВОЙ ЭКОНОМИКИ»  
ОТДЕЛЬНЫЕ ТЕМЫ
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Прогноз мирового экономического роста. Допущения в отношении мер политики,	  
финансовых условий и цен на биржевые товары	 Октябрь 2019 года, вставка 1.3

Альтернативные варианты развития событий в борьбе с COVID-19	 Апрель 2020 года, 
	 вставка по сценариям

Альтернативные сценарии	 Октябрь 2020 года,  
	 вставка по сценариям

Пересмотренные веса по паритету покупательной способности, используемые	  
в выпусках «Перспектив развития мировой экономики»	 Октябрь 2020 года, вставка 1.1

Вставка по сценарию	 Апрель 2021 года
Неблагоприятные сценарии	 Октябрь 2021 года,  

	 вставка по сценариям
Вставка по сценариям	 Апрель 2022 года,   

	 вставка по сценариям
Оценка рисков для базового прогноза «Перспектив развития мировой экономики»	 Октябрь 2022 года, вставка 1.3
Оценка рисков для базовых прогнозов доклада «Перспективы развития мировой	   

экономики»	 Апрель 2023 года, вставка 1.3
Оценка рисков для базовых прогнозов доклада «Перспективы развития	  

мировой экономики»	 Октябрь 2023 года, вставка 1.2
Оценка рисков для базовых прогнозов доклада «Перспективы развития  

мировой экономики»	 Апрель 2024 года, вставка 1.2
Оценка рисков для базовых прогнозов доклада «Перспективы развития мировой	 Октябрь 2024 года, вставка 1.2 

экономики»
Оценка рисков для базовых прогнозов доклада «Перспективы развития мировой	 Апрель 2024 года, вставка 1.1 

экономики»
Оценка рисков, связанных с базовым прогнозом	 Октябрь 2025 года, вставка 1.2
Изменения на рынках и макроэкономические колебания, обусловленные динамикой	 Октябрь 2025 года, Специальный 

цен на сырьевые товары	 раздел по биржевым товарам

II. Исторические обзоры

Каковы последствия рецессии?	 Октябрь 2015 года, вставка 1.1
Фрагментация на рынках сырьевых товаров в прошлом: множество оттенков серого	 Октябрь 2023 года, вставка 3.2

III. Экономический рост — источники и тенденции

Причины пересмотров прогнозов МВФ относительно роста с 2011 года	 Октябрь 2014 года, вставка 1.2.
Значение факторов, лежащих в основе динамики доходности облигаций США,	 Октябрь 2014 года, глава 2, 

для вторичных эффектов	 Специальный раздел 
	 o вторичных эффектах

Не пора ли сделать упор на развитие инфраструктуры? Макроэкономические	  
последствия государственных инвестиций	 Октябрь 2014 года, глава 3

Макроэкономические последствия роста государственных инвестиций	  
в развивающихся странах	 Октябрь 2014 года, вставка 3.4

В каком направлении мы движемся? Взгляд на потенциальный объем производства	 Апрель 2015 года, глава 3
Правильный курс: устойчивый объем производства	 Апрель 2015 года, вставка 3.1
Макроэкономические изменения и перспективы  

в развивающихся странах с низкими доходами: роль внешних факторов	 Апрель 2016 года, вставка 1.2
Не пора ли применить стимулы на стороне предложения?  

Макроэкономические последствия реформ рынков труда и продукции  
в странах с развитой экономикой 	 Апрель 2016 года, глава 3

Непроторенные дороги: экономический рост в странах с формирующимся рынком  
и развивающихся странах в сложных внешних условиях	 Апрель 2017 года, глава 2
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Рост благодаря потокам: данные на уровне отраслей	 Апрель 2017 года, вставка 2.2

Рост экономики в странах с формирующимся рынком и развивающихся странах:  
неоднородность и сближение доходов в течение прогнозного периода	 Октябрь 2017 года, вставка 1.3

Рабочие места в обрабатывающей промышленности: последствия	  
для производительности и неравенства	 Апрель 2018 года, глава 3

Происходит ли распространение роста производительности в глобализованной	  
экономике?	 Апрель 2018 года, глава 4

Динамика потенциального роста в последний период 	 Апрель 2018 года, вставка 1.3

Перспективы роста стран с развитой экономикой	 Октябрь 2018 года, вставка 1.2

Перспективы роста стран с формирующейся рыночной экономикой	  
и развивающихся стран	 Октябрь 2018 года, вставка 1.3

Восстановление мировой экономики спустя 10 лет после финансового кризиса 2008 года	 Октябрь 2018 года, глава 2
«Теория оттягивания» для делового цикла	 Октябрь 2019 года, вставка 1.4
Новый импульс для роста в странах с формирующимся рынком и странах	   

с низкими доходами: какую роль могут играть структурные реформы?	 Октябрь 2019 года, глава 3
Противодействие будущим рецессиям в странах с развитой экономикой: 	 Апрель 2020 года, глава 2 

циклические меры политики в эпоху низких ставок и высокого уровня долга 
Великая самоизоляция: анализ экономических последствий	 Октябрь 2020 года, глава 2
Обзор литературы об экономическом воздействии режимов самоизоляции	 Октябрь 2020 года, вставка 2.1
Мировая обрабатывающая промышленность: V-образный подъем и последствия	   

для перспектив развития мировой экономики	 Апрель 2021 года, вставка 1.1.
Последствия пандемии COVID-19: перспективы среднесрочного экономического	   

ущерба	 Апрель 2021 года, глава 2
Крайне неудачное стечение обстоятельств в секторе гостинично-ресторанного бизнеса	 Апрель 2021 года, вставка 2.1
Исследования и инновации: борьба с пандемией и стимулирование долгосрочного роста	 Октябрь 2021 года, глава 3
Ухудшение перспектив роста: более долгий путь к сближению показателей	 Октябрь 2023 года, вставка 1.1
Неравномерное экономическое воздействие фрагментации рынков сырьевых товаров	 Октябрь 2023 года, вставка 3.3
Замедление роста мировой экономики в среднесрочной перспективе: каким  

образом преодолеть эту тенденцию?	 Апрель 2024 года, глава 3 
Эффективность распределения ресурсов: понятие, примеры и измерение	 Апрель 2024 года, вставка 3.1
Возможное влияние искусственного интеллекта на производительность  

в мировом масштабе и рынки труда	 Апрель 2024 года, вставка 3.3
Подъем «серебряной экономики»: глобальные последствия старения населения	 Апрель 2025 года, глава 2 

IV. Инфляция и дефляция; рынки биржевых товаров

Изменения и прогнозы рынка биржевых товаров с акцентом на инвестиции в период	 Апрель 2015 года, глава 1,  
низких цен на нефть	 Специальный раздел

Обвал цен на нефть: спрос или предложение?	 Апрель 2015 года, вставка 1.1
Изменения и прогнозы рынка биржевых товаров с акцентом на роль металлов	 Октябрь 2015 года, глава 1, 

в мировой экономике	 Специальный раздел
Новые границы в добыче металлов: сдвиг с севера на юг	 Октябрь 2015 года, глава 1,  

	 Специальный раздел, вставка 1.СР.1
Куда движутся страны — экспортеры биржевых товаров? Динамика производства 

после бума в секторе биржевых товаров	 Октябрь 2015 года, глава 2
Пациент не так уж болен: бумы цен на биржевые товары и голландский синдром	 Октябрь 2015 года, вставка 2.1
Перегреваются ли экономики стран — экспортеров биржевых товаров во время бумов 

в секторе биржевых товаров?	 Октябрь 2015 года, вставка 2.4
Изменения и прогнозы рынка биржевых товаров с акцентом на переход  

к чистым источникам энергии в период низких цен на ископаемые	 Апрель 2016 года, глава 1, 
виды топлива	 Специальный раздел
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Глобальная дезинфляция в эпоху ограниченных возможностей	  
денежно-кредитной политики	 Октябрь 2016 года, глава 3

Изменения на рынках биржевых товаров и прогнозы с акцентом на продовольственную	 Октябрь 2016 года, глава 1, 
безопасность и рынки продовольствия в мировой экономике	 Специальный раздел

Насколько значимы мировые цены для роста цен на продукты питания?	 Октябрь 2016 года, вставка 3.3

Изменения и прогнозы рынка биржевых товаров с акцентом на роль технологии	 Апрель 2017 года, глава 1,  
и нетрадиционных источников на мировом рынке нефти	 Специальный раздел

Изменения на рынках биржевых товаров и прогнозы	 Октябрь 2017 года, глава 1, 
	 Специальный раздел

Изменения и прогнозы рынка биржевых товаров	 Апрель 2018 года, глава 1,  
	 Cпециальный раздел 

Что сдерживает базовую инфляцию в странах с развитой экономикой?	 Апрель 2018 года, вставка 1.2

Роль металлов в экономике электромобилей	 Апрель 2018 года, вставка 1.СР.1

Прогнозы по инфляции для регионов и стран	 Октябрь 2018 года, вставка 1.4

Изменения и прогнозы рынка биржевых товаров с акцентом на последние	 Октябрь 2018 года, глава 1,  
тенденции спроса на энергоносители	 Специальный раздeл

Спрос и предложение возобновляемых источников энергии	 Октябрь 2018 года, 	вставка 1.СР.1

Трудности денежно-кредитной политики в странах с формирующимся рынком	   
по мере нормализации финансовых условий в мире	 Октябрь 2018 года, глава 3

Динамика инфляции в более широкой группе стран с формирующимся рынком	   
и развивающихся стран	 Октябрь 2018 года, вставка 3.1

Изменения и прогнозы рынка биржевых товаров	 Апрель 2019 года, глава 1,  
	 Специальный раздeл

Изменения и прогнозы рынка биржевых товаров	 Октябрь 2019 года, глава 1,  
	 Специальный раздeл

Изменения и прогнозы рынка биржевых товаров	 Апрель 2020 года, глава 1,  
	 Специальный раздел

Изменения и прогнозы рынка биржевых товаров	 Октябрь 2020 года, глава 1 
	 Специальный раздел

Что произошло с глобальными выбросами углекислого газа в 2019 году?	 Октябрь 2020 года, глава 1 
	 Специальный раздел вставка 1.СР.1

Изменения и прогнозы рынка биржевых товаров	 Апрель 2021 года, глава 1,  
	 Специальный раздел

Цены на жилье и инфляция потребительских цен	 Октябрь 2021 года, вставка 1.1

Изменения и прогнозы рынка биржевых товаров	 Октябрь 2021 года, глава 1, 
	 Специальный раздел

Опасения по поводу инфляции	 Октябрь 2021 года, глава 2

Базовая инфляция в условиях кризиса COVID-19	 Октябрь 2021 года, вставка 2.2

Изменения на рынке и динамика сокращения вложений в ископаемое топливо	 Апрель 2022 года, глава 1,  
	 Специальный раздел

Анализ ошибок прогноза инфляции в последних выпусках ПРМЭ	 Октябрь 2022 года, вставка 1.1

Влияние на рынок и инфляция во время COVID-19	 Октябрь 2022 года, вставка 1.2

Изменения на рынке сырьевых товаров и факторы продовольственной инфляции	 Октябрь 2022 года, глава 1,  
	 Специальный раздел

Изменения на рынке и макроэкономические последствия снижения добычи ископаемого	 Апрель 2023 года, глава 1,   
топлива	 Специальный раздел

Изменения на рынке и канал передачи воздействия денежно-кредитной политики	 Октябрь 2023 года,  
через цены на биржевые товары	 Специальный раздел по биржевым 	
	 товарам, онлайн-приложение 1.1

Инфляционные ожидания и внимание компаний к денежно-кредитной	  
политике и ее эффективность	 Октябрь 2023 года, вставка 2.1

Энергетические субсидии, инфляция и ожидания: анализ мер в еврозоне	 Октябрь 2023 года, вставка 2.3



	 Международный валютный фонд | Октябрь 2025	 167

Фрагментация и рынки сырьевых товаров: факторы уязвимости и риски	 Октябрь 2023 года, глава 3

Напряженность в торговле сырьевыми товарами: данные по танкерным перевозкам	 Октябрь 2023 года, вставка 3.1

Изменения на рынке и инфляционные последствия шоков предложения металлов	 Октябрь 2024 года, 
	 Специальный раздел по биржевым 	
	 товарам

Великое ужесточение: уроки недавнего опыта повышения инфляции	 Октябрь 2024 года, глава 2

Ситуация на рынке и влияние ИИ на спрос на электроэнергию	 Апрель 2025 года, Специальный 	
	 раздел по биржевым товарам

Иммиграция и инфляция	 Апрель 2025 года, вставка 3.4

Изменения на рынках и макроэкономические колебания, обусловленные динамикой	 Октябрь 2025 года, Специальный 
цен на сырьевые товары	 раздел по биржевым товарам

V. Налогово-бюджетная политика

Бумы в секторе биржевых товаров и государственные инвестиции	 Октябрь 2015 года, вставка 2.2
Сохраняет ли свою актуальность трансграничное воздействие	   

налогово-бюджетной политики?	 Октябрь 2017 года, глава 4
Влияние вторичных эффектов шоков государственных расходов США	  

на внешнеэкономические позиции	 Октябрь 2017 года, вставка 4.1
Макроэкономические последствия изменений политики в отношении налогов	  

на предприятия	 Апрель 2018 года, вставка 1.5
Локальные меры политики: переосмысление мер налогово-бюджетной политики	  

для преодоления неравенства внутри страны	 Октябрь 2019 года, вставка 2.4
С небес на землю: как справиться со стремительным ростом государственного долга	 Апрель 2023 года, глава 3
Рыночные реформы в целях содействия экономическому росту и обеспечения	  

приемлемого уровня задолженности	 Апрель 2023 года, вставка 3.1
Неосмотрительная бюджетная политика и инфляционные ожидания: роль	  

основ денежно-кредитной политики	 Октябрь 2023 года, вставка 2.2
Меры промышленной политики в странах с формирующимся рынком:  

старые и новые меры	 Апрель 2024 года, вставка 4.1
Роль политики сдерживания роста цен	 Октябрь 2024 года, вставка 2.2
Воздействие иммиграции на государственные финансы	 Апрель 2025 года, вставка 3.3

VI. Денежно-кредитная политика, финансовые рынки и движение средств

Денежно-кредитная политика США и потоки капитала в страны  
с формирующимся рынком	 Апрель 2016 года, вставка 2.2

Подход к денежно-кредитной политике на основе прозрачного управления рисками	 Октябрь 2016 года, вставка 3.5
Будет ли устойчивым оживление потоков капитала в страны	   

с формирующимся рынком?	 Октябрь 2017 года, вставка 1.2
Роль восстановления финансового сектора в скорости экономического восстановления	 Октябрь 2018 года, вставка 2.3
Четкость информирования со стороны центрального банка и степень	   

закрепленности инфляционных ожиданий	 Октябрь 2018 года, вставка 3.2
Могут ли отрицательные директивные ставки стимулировать экономику?	 Апрель 2020 года, вставка 2.1
Смягчение глобальных финансовых шоков в странах с формирующимся рынком:	  

могут бы помочь меры макропруденциального регулирования?	 Апрель 2020 года, глава 3
Макропруденциальные меры политики и кредитование: мета-анализ данных	   

эмпирических выводов	 Апрель 2020 года, вставка 3.1
Корректируют ли страны с формирующимся рынком меры макропруденциального	   

регулирования в ответ на мировые финансовых шоки?	 Апрель 2020 года, вставка 3.2
Повышение рисков банкротства и неплатежеспособности малых и средних	  

предприятий: оценка и варианты политики	 Октябрь 2020 года, вставка 1.3
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Смена курса: вторичные эффекты денежно-кредитной политики во время	 Апрель 2021 года, глава 4  
восстановления после COVID-19	

Программы покупки активов стран с формирующимся рынком: обоснование	 Апрель 2021 года, вставка 4.1 
и эффективность

Денежно-кредитная экспансия и инфляционные риски	 Октябрь 2021 года, вставка 1.3
Ответные меры политики и ожидания в периоды ускорения инфляции	 Октябрь 2021 года, вставка 2.3
Определяющие факторы нейтральных процентных ставок и неопределенность  

перспектив	 Апрель 2022 года, вставка 1.2
Долг частного сектора и восстановление мировой экономики	 Апрель 2022 года, глава 2
Рост задолженности домашних хозяйств, глобальный избыток сбережений богатых 

и естественная процентная ставка	 Апрель 2022 года, вставка 2.2
Цены на жилье: снижение ажиотажа	 Апрель 2023 года, вставка 1.1
Денежно-кредитная политика: скорость передачи воздействия, гетерогенность  

и асимметрия	 Апрель 2023 года, вставка 1.2
Естественная процентная ставка: определяющие факторы и влияние на экономическую	   

политику	 Апрель 2023 года, глава 2
Вторичные эффекты для стран с формирующимся рынком и развивающихся стран	 Апрель 2023 года, вставка 2.3
Взаимосвязь денежно-кредитной и бюджетной политики	 Апрель 2023 года, вставка 3.2
Управление ожиданиями: инфляция и денежно-кредитная политика	 Октябрь 2023 года, глава 2
Ощутимые последствия? Отслеживание распространения влияния  

денежно-кредитной политики на рынке жилья	 Апрель 2024 года, глава 2
Эффект переноса процентных ставок в Европе	 Апрель 2024 года, вставка 2.1
Великое ужесточение: уроки недавнего опыта повышения инфляции	 Октябрь 2024 года, глава 2
Роль балансовой политики центрального банка	 Октябрь 2024 года, вставка 2.1
Устойчивость экономики стран с формирующимся рынком: удача или надлежащие	 Oктябрь 2025 года, глава 2 

меры политики?
Механизмы МВФ и устойчивость стран с формирующимся рынком	 Oктябрь 2025 года, вставка 2.1
Этапы разработки основ денежно-кредитной политики	 Oктябрь 2025 года, вставка 2.2
Макроэкономические последствия ослабления независимости центральных банков	 Oктябрь 2025 года, вставка 2.3

VII. Рынки труда, бедность и неравенство

Реформирование систем заключения коллективных договоров для достижения высокого 
и стабильного уровня занятости	 Апрель 2016 года, вставка 3.2

Понимание понижательной тенденции в доле трудовых доходов	 Апрель 2017 года, глава 3
Коэффициент участия в рабочей силе в странах с развитой экономикой	 Октябрь 2017 года, вставка 1.1
Динамика заработной платы последних лет в странах с развитой экономикой: 	  

движущие силы и выводы	 Октябрь 2017 года, глава 2
Динамика рынка труда по уровню квалификации	 Октябрь 2017 года, вставка 2.1
Трудовые договора и негибкость номинальной заработной платы в Европе: данные	  

на уровне фирм	 Октябрь 2017 года, вставка 2.2
Корректировка заработной платы и занятости после мирового финансового	  

кризиса: данные на уровне фирм	 Октябрь 2017 года, вставка 2.3
Участие в рабочей силе в странах с развитой экономикой: определяющие факторы	  

и перспективы	 Апрель 2018 года, глава 2
Участие в рабочей силе молодежи в странах с формирующимся рынком	  

и развивающихся странах по сравнению со странами с развитой экономикой	 Апрель 2018 года, вставка 2.1
Впереди грозовые тучи? Миграция и коэффициенты участия в рабочей силе	 Апрель 2018 года, вставка 2.4
Действительно ли рабочие места в обрабатывающей промышленности лучше	  

оплачиваются? Данные на уровне работников из Бразилии	 Апрель 2018 года, вставка 3.3
Глобальный финансовый кризис, миграция и рождаемость	 Октябрь 2018 года, вставка 2.1
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Воздействие автоматизации на занятость после глобального финансового кризиса	   
на примере промышленных роботов	 Октябрь 2018 года, вставка 2.2

Динамика рынка труда в отдельных странах с развитой экономикой	 Апрель 2019 года, вставка  1.1
Различные миры? Региональные различия внутри стран	 Апрель 2019, вставка 1.3
Сближение или отдаление? Внутристрановое региональное неравенство	   

и корректировки в странах с развитой экономикой	 Октябрь 2019 года, глава 2	
Изменение климата и субнациональное региональное неравенство	 Октябрь 2019 года, вставка 2.2
Макроэкономические последствия глобальной миграции 	 Апрель 2020 года, глава 4
Иммиграция: эффекты рынка труда и роль автоматизации	 Апрель 2020 года, вставка 4.1
Инклюзивность развития в странах с формирующимся рынком и развивающихся	  

странах и последствия COVID-19	 Октябрь 2020 года, вставка 1.2
Периоды рецессии и восстановления на рынках труда: закономерности,	 Апрель 2021 года, глава 3  

меры политики и действия в ответ на шок, вызванный COVID-19
Рынок труда и «зеленая» экономика	 Октябрь 2021 года, вставка 1.2
Загадка ограниченных рынков трудовых ресурсов на примере США и Соединенного  

Королевства	 Апрель 2022 года, вставка 1.1
Неравенство и устойчивость государственного долга	 Апрель 2022 года, вставка 2.1
«Озеленение» рынка труда: занятость, меры политики и экономические преобразования	 Апрель 2022 года, глава 3
Географическое распределение благоприятных для экологии и загрязняющих 

рабочих мест: данные по США	 Апрель 2022 года, вставка 3.1
Более «зеленый» рынок труда после COVID?	 Апрель 2022 года, вставка 3.2
Динамика заработной платы за период после COVID-19 и риски раскручивания	   

спирали заработной платы и цен	 Октябрь 2022 года, глава 2
Передача воздействия зарплат на цены: оценки на примере США	 Октябрь 2022 года, вставка 2.1
Последствия перспектив роста в среднесрочном периоде для распределения ресурсов	 Апрель 2024 года, вставка 3.2
Понимание социальной приемлемости структурных реформ	 Октябрь 2024 года, глава 3
Меры политики, способствующие интеграции украинских беженцев на европейском	  

рынке труда: предварительные данные	 Октябрь 2024 года, вставка 3.1
Подъем «серебряной экономики»: глобальные последствия старения населения	 Апрель 2025 года, глава 2
Влияние ИИ на работников старшего возраста	 Апрель 2025 года, вставка 2.3

VIII. Вопросы, связанные с валютными курсами

Валютные курсы и торговые потоки: разрыв связи?	 Октябрь 2015 года, глава 3
Связь между обменными курсами и торговлей, связанной с глобальными цепочками 

добавленной стоимости	 Октябрь 2015 года, вставка 3.1
Измерение реального эффективного валютного курса и конкурентоспособности: роль 

глобальных цепочек добавленной стоимости	 Октябрь 2015 года, вставка 3.2
Коэффициент участия в рабочей силе в странах с развитой экономикой	 Октябрь 2017 года, вставка 1.1
Динамика заработной платы последних лет в странах с развитой экономикой:	  

движущие силы и выводы	 Октябрь 2017 года, глава 2
Динамика рынка труда по уровню квалификации	 Октябрь 2017 года, вставка 2.1
Трудовые договора и негибкость номинальной заработной платы в Европе:	  

данные на уровне фирм	 Октябрь 2017 года, вставка 2.2
Корректировка заработной платы и занятости после мирового финансового кризиса:	  

данные на уровне фирм	 Октябрь 2017 года, вставка 2.3

IX. Внешние платежи, торговля, движение капитала и внешний долг

Понимание роли циклических и структурных факторов в замедлении роста	  
мировой торговли	 Апрель 2015 года, вставка 1.2

ОТДЕЛЬНЫЕ ТЕМЫ
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Малые страны, большие дефициты счета текущих операций	 Октябрь 2015 года, вставка 1.2
Потоки капитала и развитие финансового сектора в развивающихся странах	 Октябрь 2015 года, вставка 1.3
Анализ причин замедления роста мировой торговли	 Апрель 2016 года, вставка 1.1
Понимание замедления потоков капитала в страны с формирующимся рынком	 Апрель 2016 года, глава 2
Потоки капитала в развивающиеся страны с низкими доходами	 Апрель 2016 года, вставка 2.1
Потенциальное повышение производительности при дальнейшей либерализации  

торговли и прямых иностранных инвестиций	 Апрель 2016 года, вставка 3.3
Мировая торговля: чем вызвано замедление роста?	 Октябрь 2016 года, глава 2
Развитие торговой интеграции стран с формирующимся рынком и развивающихся	  

стран в связи с конечным спросом Китая	 Апрель 2017 года, вставка 2.3
Сдвиги в глобальном распределении капитала: последствия для стран	  

с формирующимся рынком и развивающихся стран	 Апрель 2017 года, вставка 2.4
Макроэкономическая корректировка в странах с формирующимся рынком,	   

являющихся экспортерами биржевых товаров	 Октябрь 2017 года, вставка 1.4
Денежные переводы и сглаживание потребления?	 Октябрь 2017 года, вставка 1.5
Многоуровневый подход к показателям торговой политики	 Апрель 2018 года, вставка 1.6
Рост торговли услугами	 Апрель 2018 года, вставка 3.2
Роль иностранной помощи в повышении производительности в развивающихся	  

странах с низкими доходами	 Апрель 2018 года, вставка 4.3
Напряженность в мировой торговле	 Октябрь 2018 года,  

	 вставка по сценарию 
Цены на инвестиционные товары — движущая сила инвестиций под угрозой	 Апрель 2019 года, глава 3
Свидетельства на основе «больших данных» — цены на инвестиционные товары  

для различных стран	 Апрель 2019 года, вставка 3.2
Пошлины на инвестиционные товары и инвестиции — свидетельства на уровне  

фирм (Колумбия)	 Апрель 2019 года, вставка 3.4
Детерминанты двусторонней торговли и вторичные эффекты тарифов	 Апрель 2019 года, глава  4
Валовая торговля или торговля добавленной стоимостью	 Апрель 2019 года, вставка 4.1
Сальдо двусторонней торговли и совокупные сальдо торговли 	 Апрель 2019 года, вставка 4.2
Понимание корректировок торгового дефицита: играет ли двусторонняя  

торговля особую роль?	 Апрель 2019 года, вставка 4.3 
Глобальные макро- и микроэкономические эффекты торгового конфликта  

между США и Китаем: выводы из трех моделей	 Апрель 2019 года, вставка 4.4
«Брексит» без достижения договоренности	 Апрель 2019 года,  

	 вставка по сценариям
Последствия возвращения некоторой части производства в страны	 Октябрь 2019 года,  

с развитой экономикой	 вставка по сценариям 1.1
Факторы напряженности в сфере торговли — обновленный сценарий 	 Октябрь 2019 года,  

	 вставка по сценариям 1.2
Уменьшение глобальных прямых иностранных инвестиций в 2018 году 	 Октябрь 2019 года, вставка 1.2
Мировая торговля и цепочки добавленной стоимости во время пандемии	 Апрель 2022 года, глава 4
Воздействие глобальных перебоев в снабжении во время пандемии	 Апрель 2022 года, вставка 4.1
Воздействие режимов самоизоляции на торговлю: свидетельства на основе  

данных о поставках	 Апрель 2022 года, вставка 4.2
Адаптация торговли к пандемии COVID-19 на уровне компаний во Франции	 Апрель 2022 года, вставка 4.3
Геоэкономическая фрагментация и естественная процентная ставка	 Апрель 2023 года, вставка 2.2
Геоэкономическая фрагментация и прямые иностранные инвестиции	 Апрель 2023 года, глава 4
Растущая напряженность в сфере торговли	 Апрель 2023 года, вставка 4.1
Подверженность баланса риску фрагментации	 Апрель 2023 года, вставка 4.2
Геополитическая напряженность, цепочки поставок и торговля	 Апрель 2023 года, вставка 4.3
Фрагментация уже влияет на международную торговлю	 Апрель 2024 года, вставка 1.1
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Поменяться местами: реальные вторичные эффекты событий в странах  
с формирующимся рынком группы 20-ти	 Апрель 2024 года, глава 4

Потоки капитала в страны с формирующимся рынком Группы 20-ти  
и «загадка распределения»	 Апрель 2024 года, вставка 4.2

Мировая автомобильная промышленность и переход на электромобили	 Октябрь 2024 года, вставка 1.1
Глобальные последствия недавних мер в области торговой политики:  

выводы на основе нескольких моделей	 Апрель 2025 года, вставка 1.2
Укрепление глобальной финансовой интеграции для поддержки экономического	 Апрель 2025 года, вставка 2.1 

роста в странах с низким доходом	
Перераспределение торговли в ответ на тарифы: будет ли в этот раз по-другому?	 Октябрь 2025 года, вставка 1.1

Х. Региональные вопросы

По-прежнему в строю? Тенденции участия в рабочей силе в европейских регионах	 Апрель 2018 года, вставка 2.3
Поддержка или искажение: оценка государственной помощи, предоставляемой	 Октябрь 2025 года, вставка 3.2 

на национальном уровне в Европе

XI. Анализ по отдельным странам

Государственные инвестиции в Японии во время потерянного десятилетия	 Октябрь 2014 года, вставка 3.1
Японский экспорт: в чем причина задержки?	 Октябрь 2015 года, вставка 3.3
Японский опыт дефляции	 Октябрь 2016 года, вставка 3.2
Ушли навсегда? Участие в рабочей силе в штатах и городских агломерациях США	 Апрель 2018 года, вставка 2.2
Иммиграция и заработная плата в Германии	 Апрель 2020 года, вставка 4.2
Влияние миграции из Венесуэлы на страны Латинской Америки и Карибского бассейна	 Апрель 2020 года, вставка 4.3
Передача воздействия зарплат на цены: оценки на примере США	 Октябрь 2022 года, вставка 2.1
Политико-экономические аспекты установления тарифов на выбросы углерода: 	  

опыт Уругвая, Швеции и Южной Африки	 Октябрь 2022 года, вставка 3.2
Денежно-кредитная политика и рынок жилья в Китае	 Апрель 2024 года, вставка 2.2
Промышленная политика в Китае: количественная оценка и влияние	 Октябрь 2025 года, вставка 3.1 

на нерациональное распределение ресурсов

XII. Вопросы, связанные с изменением климата 
Воздействие погодных шоков на экономическую активность: как страны	   

с низкими доходами могут справиться с этой проблемой?	 Октябрь 2017 года, глава 3

Воздействие тропических циклонов на экономический рост	 Октябрь 2017 года, вставка 3.1 

Роль мер политики в преодолении погодных шоков: анализ на основе моделей	 Октябрь 2017 года, вставка 3.2 

Стратегии преодоления погодных шоков и изменения климата: отдельные	  
тематические исследования	 Октябрь 2017 года, вставка 3.3

Преодоление погодных шоков: роль финансовых рынков	 Октябрь 2017 года, вставка 3.4

Климат в прошлые периоды, экономическое развитие и распределение	   
мирового дохода	 Октябрь 2017 года, вставка 3.5

Смягчение изменения климата	 Октябрь 2017 года, вставка 3.6

Цена производимых технологий выработки электроэнергии с низкими выбросами  
углекислого газа	 Апрель 2019 года, вставка 3.1

Что происходит с глобальными выбросами углекислого газа?	 Октябрь 2019 года, вставка 1.СР.1

Смягчение изменения климата: стратегии, благоприятные для роста	  
и распределения доходов	 Октябрь 2020 года, глава 3

Глоссарий	 Октябрь 2020 года, вставка 3.1

ОТДЕЛЬНЫЕ ТЕМЫ
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В центре внимания — сектор электроэнергетики: первый шаг на пути	  
к декаробонизации	 Октябрь 2020 года, вставка 3.2

Кто больше всего страдает от изменения климата? Пример стихийных бедствий	 Апрель 2021 года, вставка 1.2

Рынок труда и «зеленая» экономика	 Октябрь 2021 года, вставка 1.2

Экологически чистые технологии и роль фундаментальных научных исследований	 Октябрь 2021 года, вставка 3.2

Изменения и прогнозы рынка биржевых товаров	 Октябрь 2021 года, глава 1,  
	 Специальный раздел

«Озеленение» рынка труда: занятость, меры политики и экономические преобразования	 Апрель 2022 года, глава 3

Географическое распределение благоприятных для экологии и загрязняющих рабочих  
мест: данные по США	 Апрель 2022 года, вставка 3.1

Более «зеленый» рынок труда после COVID?	 Апрель 2022 года, вставка 3.2

Краткосрочное макроэкономическое воздействие политики декарбонизации	 Октябрь 2022 года, глава 3

Краткосрочные последствия установления тарифов на выбросы углерода:	   
обзор литературы	 Октябрь 2022 года, вставка 3.1

Политико-экономические аспекты установления тарифов на выбросы углерода:	   
опыт Уругвая, Швеции и Южной Африки	 Октябрь 2022 года, вставка 3.2

Декарбонизация электроэнергетического сектора с одновременным решением	   
проблемы непостоянства возобновляемых источников энергии	 Октябрь 2022 года, вставка 3.3

Естественная процентная ставка и переход к «зеленой» экономике	 Апрель 2023 года, вставка 2.1

Мировая автомобильная промышленность и переход на электромобили	 Октябрь 2024 года, вставка 1.1

XIII. Специальные вопросы

Благодаря помощи от бумов: ускоряют ли непредвиденные доходы от биржевых товаров 
развитие человеческого потенциала?	 Октябрь 2015 года, вставка 2.3

Выход из тупика: выявление факторов, обусловливающих проведение  
структурных реформ	 Апрель 2016 года, вставка 3.1

В состоянии ли «волны» реформ обратить вспять «потоки»? Несколько примеров стран  
с использованием синтезированного метода контроля	 Апрель 2016 года, вставка 3.4

Мировая «земельная лихорадка»	 Октябрь 2016 года, вставка 1.СР.1

Конфликт, экономический рост и миграция	 Апрель 2017 года, вставка 1.1

Решение проблем измерения экономической активности в Ирландии	 Апрель 2017 года, вставка 1.2

Внутристрановые тенденции в доходах на душу населения на примере Бразилии, 	  
России, Индии, Китая и Южной Африки	 Апрель 2017 года, вставка 2.1

Технический прогресс и доли труда — исторический обзор	 Апрель 2017 года, вставка 3.1

Эластичность замещения между капиталом и трудом — концепция и оценка	 Апрель 2017 года, вставка 3.2

Рутинные задачи, автоматизация и экономическая дислокация в мире	 Апрель 2017 года, вставка 3.3

Поправки к доле труда в доходах	 Апрель 2017 года, вставка 3.4

Смартфоны и мировая торговля	 Апрель 2018 года, вставка 1.1

Влияет ли неправильное измерение цифровой экономики на статистику	  
производительности?	 Апрель 2018 года, вставка 1.4

Изменение содержания услуг в промышленных товарах	 Апрель 2018 года, вставка 3.1

Данные о патентах и используемые концепции	 Апрель 2018 года, вставка 4.1

Международное использование внешних технологий и вторичные эффекты	  
распространения знаний	 Апрель 2018 года, вставка 4.2

Взаимосвязь между конкуренцией, концентрацией и инновациями	 Апрель 2018 года, вставка 4.4

Растущее влияние на рынок	 Октябрь 2018 года, вставка 1.1

Резкое снижение ВВП: некоторые стандартизованные факты	 Октябрь 2018 года, вставка 1.5

Труднейшая задача прогнозирования рецессий и замедления роста	 Октябрь 2018 года, вставка 1.6

Усиление влияния корпораций на рынок и его макроэкономические последствия	 Апрель 2019 года, глава 2
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Параллельная динамика между концентрацией отрасли и корпоративными  
сбережениями	 Апрель 2019 года, вставка  2.1

Влияние сделок по слиянию и поглощению на рыночную власть	 Апрель 2019 года, вставка  2.2

Мировая автомобильная промышленность — последние изменения и следствия	  
для глобальных перспектив	 Октябрь 2019 года, вставка 1.1

Измерение субнациональных региональных показателей экономической активности	   
и благосостояния	 Октябрь 2019 года, вставка 2.1

Политические последствия структурных реформ	 Октябрь 2019 года, вставка 3.1

Влияние кризисов на структурные реформы	 Октябрь 2019 года, вставка 3.2

Устойчивость и определяющие факторы общего компонента дифференциалов	 Апрель 2020 года, вставка 2.2  
между процентными ставками и темпами роста в странах с развитой экономикой

Социальные волнения в период пандемии COVID-19	 Октябрь 2020, вставка 1.4
Роль внедрения информационных технологий во время пандемии COVID-19:	 Октябрь 2020, вставка 2.2 

данные по США
Потери в сфере образования, понесенные в период пандемии, и роль	 Апрель 2021, вставка 2.2  

инфраструктуры
Отсутствие продовольственной безопасности и циклы деловой активности	 Апрель 2021 года, глава 1,  

	 онлайн-приложение 1.СР.1
Отсутствие продовольственной безопасности и цены в период COVID-19	 Октябрь 2021 года, вставка 2.1
Вакцины на базе мРНК и роль фундаментальных научных исследований	 Октябрь 2021 года, вставка 3.1
Интеллектуальная собственность, конкуренция и инновации	 Октябрь 2021 года, вставка 3.3
Роль политики сдерживания роста цен	 Октябрь 2024 года, вставка 2.2
Понимание социальной приемлемости структурных реформ	 Октябрь 2024 года, глава 3
Меры политики, способствующие интеграции украинских беженцев на европейском 

рынке труда: предварительные данные	 Октябрь 2024 года, вставка 3.1
Межпоколенческие вопросы, которые следует учитывать в пенсионных реформах	 Апрель 2025 года, вставка 2.2
Дороги и распутья: вторичные эффекты политики в области миграции и беженцев	 Апрель 2025 года, глава 3
Стихийные бедствия, конфликты и вынужденное перемещение	 Апрель 2025 года, вставка 3.1
Демографические дивиденды миграции	 Апрель 2025 года, вставка 3.2
Промышленная политика: поиск компромиссов для содействия росту и устойчивости	 Oктябрь 2025 года, глава 3
Сравнение промышленной и структурной политики	 Oктябрь 2025 года, вставка 3.3

ОТДЕЛЬНЫЕ ТЕМЫ
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ОБСУЖДЕНИЕ ПЕРСПЕКТИВ НА ЗАСЕДАНИИ ИСПОЛНИТЕЛЬНОГО СОВЕТА МВФ, 
СЕНТЯБРЬ 2025 ГОДА

Исполнительные директора в целом согласны 
с оценкой персонала в отношении перспектив 
развития мировой экономики, рисков 
и приоритетов политики. Они с удовлет­

ворением отметили наблюдаемую в последнее время 
экономическую устойчивость, несмотря на неоднократ­
ные потрясения, отметив важность улучшения основ­
ных экономических показателей и укрепления основ 
политики в странах с формирующимся рынком и раз­
вивающихся странах. Вместе с тем директора признали, 
что серьезные сдвиги в политике меняют глобальный 
экономический ландшафт, и в целом согласились с тем, 
что наблюдаемая в последнее время устойчивость, кото­
рой также способствуют временные факторы, может 
оказаться недолговременной, поскольку сохраняющиеся 
факторы уязвимости, повышенная неопределенность 
вотношении политики и фрагментация продолжают 
оказывать влияние на перспективы роста. В то же время 
было высказано мнение о том, что общая оценка глобаль­
ных экономических условий персоналом чрезмерно пес­
симистична. Директора предупредили, что протекцио­
низм и значительное сокращение иностранной помощи 
в непропорционально большой степени влияют на про­
гнозы для беднейших стран мира, отрицательно сказыва­
ясь на их перспективах конвергенции.

Директора в целом согласились с тем, что риски 
для перспектив смещены в сторону ухудшения, в том 
числе вследствие длительной неопределенности 
в отношении политики и усиления напряженности 
в торговле, а также по причине растущей уязвимости 
бюджета, повышения нестабильности на финансовых 
рынках и их потенциально неблагоприятного взаимо­
действия. В условиях высокого объема обязательств 
пообслуживанию долга и потребностей в пролонгации 
продолжающийся рост стоимости государственных 
заимствований приведет к дальнейшему сокращению 
бюджетных возможностей, что затруднит принятие мер 
по восстановлению бюджетных резервов и повысит 
неустойчивость функционирования рынка облигаций. 
Директора также признали, что завышение стоимости 
рискованных активов и усиление взаимосвязей между 
банками и небанковскими финансовыми организаци­
ями (НБФО) удерживают риски для финансовой ста­
бильности на повышенном уровне. Они также признали 

риски, связанные с ослаблением надлежащего управле­
ния и независимости ключевых экономических инсти­
тутов. Дополнительными рисками для перспектив явля­
ются шоки предложения рабочей силы, региональные 
конфликты, включая войну России в Украине, и вола­
тильность цен на сырьевые товары.

Директора в целом подчеркнули необходимость 
активизации многостороннего сотрудничества для суще­
ственного снижения неопределенности в торговой поли­
тике путем переориентации торговли на открытую, 
основанную на правилах и прозрачную систему. Они 
признали необходимость модернизации правил тор­
говли и снижения барьеров, в том числе посредством 
заключения региональных соглашений, которые были 
бы открытыми для третьих сторон и не дискримини­
ровали бы их. Было выражено общее мнение о том, 
что торговая дипломатия должна сопровождаться скоор­
динированным подходом к осуществлению внутренних 
макроэкономических корректировок и устранению дис­
пропорций, вызывающих внутренние и внешние дис­
балансы. Было также обращено внимание на роль гло­
бальной системы финансовой безопасности в снижении 
системных рисков и в этой связи на важность дальней­
шего прогресса в области льготных ресурсов Фонда 
и сохранения дееспособности МВФ как организации, 
основанной насистеме квот и обеспеченной достаточ­
ными ресурсами, находящейся в центре этой системы. 

Директора подчеркнули необходимость предоставле­
ния Фондом индивидуальных консультаций по налогово- 
бюджетной политике с учетом ситуации в конкретных 
странах. Они подчеркнули важность восстановления 
бюджетных резервов и создания возможностей 
для удовлетворения новых потребностей в расходах 
при сохранении устойчивости долговой ситуации. 
Директора призвали к бюджетной консолидации 
с помощью реалистичных и вызывающих доверие пла­
нов, которые опираются на надежные среднесрочные 
параметры бюджета и сочетают в себе рационализацию 
расходов и получение доходов при одновременной 
защите уязвимых слоев населения. Они подчеркнули 
необходимость приоритизации мер, повышающих 
эффективность государственных расходов и способ­
ствующих устойчивому и инклюзивному росту при­
ведущей роли частного сектора, избегая при этом 

Приведенные ниже замечания изложены председателем по завершении обсуждения 
Исполнительным советом «Бюджетного вестника», «Доклада по вопросам глобальной финансовой 

стабильности» и «Перспектив развития мировой экономики» 29 сентября 2025 года.



176	 Международный валютный фонд | Октябрь 2025

ПЕРСПЕКТИВЫ РАЗВИТИЯ МИРОВОЙ ЭКОНОМИКИ: МИРОВАЯ ЭКОНОМИКА МЕНЯЕТСЯ, ПЕРСПЕКТИВЫ ОСТАЮТСЯ НЕБЛАГОПРИЯТНЫМИ

всеобщего сокращения расходов. В тех случаях, когда 
требуется новая дискреционная поддержка, она должна 
быть прозрачной, адресной и временной. Директора 
отметили потенциал реформ в области пенсионного 
обеспечения, здравоохранения, фондов заработной 
платы и налоговых расходов в целях создания бюд­
жетных возможностей для расходов, способствующих 
долгосрочному экономическому росту. Что касается 
стран с неустойчивой долговой ситуацией, они под­
черкнули важность сотрудничества в рамках Общей 
основы Группы 20-ти и Круглого стола по вопросам 
глобального суверенного долга в целях своевременной 
и упорядоченной реструктуризации долга.

Директора подчеркнули важность независимости 
центральных банков и их изоляции от политического 
давления для закрепления инфляционных ожиданий 
и обеспечения стабильности цен согласно их соответ­
ствующим мандатам. Денежно-кредитная политика 
должна основываться на данных, калиброваться с уче­
том специфики конкретной страны посредством тща­
тельной оценки характера шоков и разрыва объема 
производства и четко доводиться до сведения обще­
ственности. В странах, испытывающих шоки предложе­
ния, следует рассмотреть вопрос о постепенном смяг­
чении политики при условии четкого установления 
факта дезинфляции. В странах, где преобладает ослабле­
ние спроса, можно с предосторожностью рассмотреть 
вопрос о снижении учетных ставок. Осмотрительный 
подход к смягчению денежно-кредитной политики также 
может способствовать сдерживанию давления на стои­
мость активов. Для стран, испытывающих чрезмерную 
волатильность обменных курсов и имеющих недоста­
точно емкие валютные рынки, целесообразным может 
быть использование временных валютных интервен­
ций и мер в отношении притока капитала в соответ­
ствии с рекомендациями, содержащимися в Целостном 
подходе к политике, наряду с дальнейшим углублением 
национальных рынков облигаций при одновременном 
регулировании рисков, вызванных связями между бан­
ками и государством. Директора также призвали офици­
альные органы по мере необходимости и далее использо­
вать макропруденциальные инструменты и в целом под­
держали последовательное и своевременное внедрение 

согласованных на международном уровне нормативных 
основ, таких как «Базель III», в целях снижения рисков 
для макрофинансовой стабильности. Также будет важно 
устранить пробелы в данных и усилить регулирование 
НБФО и цифровых активов, включая стейблкойны.

Директора признали важность повышения произ­
водительности и возобновления экономического роста 
в среднесрочной перспективе. Они призвали к реали­
зации в тщательно определенной последовательности 
всеобъемлющих наборов структурных реформ 
с учетом ситуации в конкретных странах, включая 
социальные и политико-экономические вопросы. При­
оритетные направления реформ включают содействие 
мобильности рабочей силы и участию в ней, повыше­
ние уровня цифровизации и готовности к применению 
искусственного интеллекта, а также улучшение делово­
го климата и конкуренции для перераспределения тру­
да и капитала в пользу наиболее производительных 
компаний. Директора в целом приветствовали проведен­
ный Фондом анализ промышленной политики, при этом 
многие призвали к продолжению работы в этой области, 
в том числе к расширению сферы ее охвата с включением 
в нее обсуждения рисков вторичных эффектов и соот­
ветствующих рекомендаций по вопросам экономиче­
ской политики. Директора предупредили, что расшире­
ние использования промышленной политики сопряже­
но с альтернативными издержками и компромиссами, 
включая бюджетные издержки, рост потребительских 
цен и нерациональное распределение ресурсов. В стра­
нах, проводящих промышленную политику, она долж­
на быть прозрачной и направленной на устранение сбоев 
в функционировании рыночных механизмов с ориентаци­
ей на области с наибольшим потенциалом положительных 
вторичных эффектов и влиянием на потенциал предло­
жения и создание рабочих мест, а также подкрепляться 
дополнительными структурными реформами. Директо­
ра в целом отметили, что залогом успешной реализации 
промышленной политики является эффективное управ­
ление, и призвали правительства сохранять гибкость при 
мониторинге ее воздействия и сокращать или отменять 
неэффективные меры. Несколько директоров также под­
черкнули важность использования исторического опыта 
при проведении промышленной политики.
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