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ДОПУЩЕНИЯ И УСЛОВНЫЕ ОБОЗНАЧЕНИЯ

При подготовке прогнозов, представленных в «Перспективах развития мировой экономики» (ПРМЭ), был при-
нят ряд допущений. Предполагалось, что реальные эффективные обменные курсы будут оставаться постоян-
ными на их средних уровнях в период с 31 января по 28 февраля 2014 года, кроме валют стран, участвующих 
в европейском механизме валютных курсов II (МВК II), которые, как предполагается, будут оставаться постоян-
ными в номинальном выражении по отношению к евро; что власти стран будут продолжать проводимую в на-
стоящее время политику (см. вставку A1 в Статистическом приложении относительно конкретных допущений 
по налогово-бюджетной и денежно-кредитной политике в отдельных странах); что средняя цена на нефть соста-
вит 104,17 доллара США за баррель в 2014 году и 97,92 доллара США за баррель в 2015 году и будет оставаться неиз-
менной в реальном выражении в среднесрочной перспективе; что шестимесячная ставка предложения на лондон-
ском межбанковском рынке (ЛИБОР) по депозитам в долларах США составит в среднем 0,3 процента в 2014 году 
и 0,4 процента в 2015 году; что трехмесячная ставка по депозитам в евро составит в среднем 0,3 процента в 2014 
году и 0,4 процента в 2015 году; и что шестимесячная ставка по депозитам в японских иенах будет равна в сред-
нем 0,2 процента в 2014 и 2015 годах. Это, разумеется, рабочие гипотезы, а не прогнозы, и сопутствующие им факто-
ры неопределенности увеличивают возможные погрешности, которые в любом случае присущи прогнозам. Оценки 
и прогнозы основаны на статистической информации, которая обычно имеется по 24 марта 2014 года.

В тексте ПРМЭ используются следующие условные обозначения:
. . .	 данные отсутствуют или неприменимы;
–	� ставится между годами или месяцами (например, 2013–2014 годы или январь–июнь) для обозначения охва-

ченных лет или месяцев, включая год или месяц начала и окончания;
/	� ставится между годами или месяцами (например, 2013/2014 год) для обозначения бюджетного или финан-

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

валентны ¼ процентного пункта).
По некоторым странам цифры за 2013 год и предшествующие годы приводятся на основе оценок, а не фактичес-

ких результатов.
Данные относятся к календарным годам, за исключением нескольких стран, использующих бюджетные годы. 

См. таблицу F в Статистическом приложении, в которой приводится перечень отчетных периодов по каждой стране. 
Прогнозы по Украине не включены из-за происходящего в настоящее время кризиса.
Прогноз потребительских цен в Аргентине не включен из-за структурного разрыва в данных. См. подробно при-

мечание 6 в таблице А7.
Ряды данных реального ВВП Кореи относятся к 2005 отчетному году. Они не отражают пересмотренных нацио-

нальных счетов, выпущенных 26 марта 2014 года, после окончания подготовки к публикации ПРМЭ. Этот комплекс-
ный пересмотр включает внедрение СНС 2008 года и обновление данных за 2010 отчетный год. В результате этих 
изменений реальный рост ВВП в 2013 году был пересмотрен в сторону повышения до 3 процентов с 2,8 процента 
(эта цифра включена в таблицы 2.3 и А2).

Первого января 2014 года Латвия стала восемнадцатой страной, вступившей в зону евро. Данные по Латвии 
не включены в агрегированные данные по зоне евро, поскольку ее база данных еще не конвертирована в евро, 
но они включены в агрегированные данные для стран с развитой экономикой.

Начиная с апрельского выпуска ПРМЭ 2014 года регион Центральной и Восточной Европы и регион Европы 
с формирующимся рынком переименованы в страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны Евро-
пы. Регион развивающихся стран Азии переименован в страны с формирующимся рынком и развивающиеся стра-
ны Азии.

Как и в октябрьском выпуске ПРМЭ 2013 года, данные по Сирии за 2011 год и последующие периоды не включа-
ются в связи с неопределенной политической ситуацией.

Если в таблицах и рисунках не указан источник, данные взяты из базы данных ПРМЭ.
В случаях, когда страны перечисляются не в алфавитном порядке, их последовательность определяется размером 

экономики.
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Незначительные расхождения между суммами составляющих цифр и совокупными величинами вызваны окру-
глением.

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 так-
же включает некоторые территориальные образования, которые не являются государствами, но по которым ведется 
отдельная и самостоятельная подготовка статистических данных.

Составные данные приводятся по различным группам стран, сформированным по экономическим характери-
стикам 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 су-
ждения Международного Валютного Фонда о правовом статусе какой-либо территории или какой-либо поддержки 
или одобрения таких границ.
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Полный текст настоящего доклада «Перспективы развития мировой экономики» имеется в электронной  
библиотеке МВФ (www.elibrary.imf.org) и на сайте МВФ в Интернете (www.imf.org). На сайте к нему прилагается 
более широкий, чем содержащийся в самом докладе, набор данных из базы данных ПРМЭ, включая файлы  
с рядами данных, наиболее часто запрашиваемые читателями. Их можно загрузить для использования в различ-
ных пакетах программного обеспечения.

Данные, приводимые в «Перспективах развития мировой экономики», составляются персоналом МВФ в пери-
од подготовки ПРМЭ. Данные за прошлые периоды и прогнозы основаны на информации, собираемой специ-
алистами 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 допол-
нительной информации, и структурные разрывы в данных часто корректируются для составления непрерыв-
ных рядов с использованием сращивания и других методов. При отсутствии полной информации в качестве 
представительных переменных ретроспективных рядов по-прежнему используются оценки персонала МВФ. 
Как следствие, данные ПРМЭ могут отличаться от официальных данных из других источников, включая  
«Международную финансовую статистику» МВФ.

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

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

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

World Economic Studies Division
Research Department

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

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

Online Forum: www.imf.org/weoforum

ДОПОЛНИТЕЛЬНАЯ ИНФОРМАЦИЯ И ДАННЫЕ
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Анализ и прогнозы, содержащиеся в «Перспективах развития мировой экономики», являются неотъемлемой 
частью надзора МВФ за изменениями в экономике и экономической политикой государств-членов организации, 
тенденциями на международных финансовых рынках и мировой экономической системой. Обзор перспектив и по-
литики 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 консуль-
таций с государствами-членами. Эти консультации проводятся, в частности, территориальными департаментами 
МВФ, а именно Департаментом стран Африки, Департаментом стран Азиатско-Тихоокеанского региона, Европей-
ским департаментом, Департаментом стран Ближнего Востока и Центральной Азии и Департаментом стран Запад-
ного полушария вместе с Департаментом по вопросам стратегии, политики и анализа, Департаментом денежно-кре-
дитных 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 Оливье Бланшара. Руководство проектом осу-
ществляли начальник отдела Исследовательского департамента Томас Хелблинг и заместитель директора Исследова-
тельского департамента Йорг Декрессин.

Основными участниками подготовки этого доклада были Абдул Абиад, Асиль Альмансур, Акиб Аслам, Самья 
Бейдас-Стром, Джон Блюдорн, Рупа Дуттагупта, Дэвид Фурчери, Андреа Пескатори, Марко Е. Терронес, и Хуан Иепес 
Альборнос.

В проекте также участвовали Али Аличи, Ангана Банерджи, Берджамин Бекерс, Альберто Бехар, Сами Бен Насер, 
Патрик Благрейв, Кевин Клинтон, Александр Кулюк, Джошуа Фелман, Эмилио Фернандес Коругедо, Роберто Гарсиа-
Сальтос, Роберто Гимараэс-Фильхо, Кейко Хонджо, Бенджамин Хант, Дора Якова, Денис Иган, Грегорио Импавидо, 
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ПРЕДИСЛОВИE
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Динамика, складывавшаяся в период подго-
товки октябрьского выпуска «Перспектив 
развития мировой экономики» 2013 года, 
теперь становится более заметной.

Восстановительный рост, который тогда набирал 
силу в странах с развитой экономикой, приобрета-
ет более широкий охват. Бюджетная консолидация за-
медляется, и инвесторы теперь менее обеспокоены 
проблемами устойчивости долга. Банки постепенно 
укрепляются. Хотя до полного восстановления еще 
очень далеко, теперь на повестке дня стоит вопрос нор-
мализации денежно-кредитной политики, включая как 
традиционные, так и нетрадиционные меры.

Эта динамика означает изменение условий для стран 
с формирующимся рынком и развивающихся стран. 
Более активный рост в странах с развитой экономикой 
подразумевает повышение спроса на их экспорт. Вме-
сте с тем, нормализация денежно-кредитной политики 
подразумевает ужесточение финансовых условий и бо-
лее сложную внешнюю финансовую ситуацию. Инве-
сторы становятся менее снисходительными, и макро-
экономические недостатки обходятся все дороже.

Острые риски уменьшились, но в целом риски со-
храняются. В США, как представляется, экономичес-
кий подъем имеет прочную основу. В Японии для до-
стижения устойчивого подъема еще необходимо, 
чтобы «абеномика» обеспечила повышение внутрен-
него спроса частного сектора. Корректировка на юге 
Европы не гарантирована, особенно в случае низкой 
инфляции во всей зоне евро. Как отмечается в апрель-
ском выпуске «Доклада по вопросам глобальной финан-
совой стабильности» 2014 года, процесс финансовых 
реформ не завершен, и финансовая система все еще 
подвержена риску. Возникли геополитические риски, 
хотя они еще не привели к глобальным макроэконо-
мическим последствиям.

В перспективе следует уделять все больше внимания 
вопросам предложения.

Во многих странах с развитой экономикой очень ни-
зок потенциал роста. Это не только плохо само по себе, 
но и усложняет проведение бюджетной корректиров-
ки. В данном контексте большее значение приобретают 
меры по повышению потенциального роста, от пере-
смотра институтов рынка труда до повышения уров-
ней конкуренции и производительности в ряде секто-
ров невнешнеторговых товаров, переоценки размера 
сектора государственного управления и анализа роли 
государственных инвестиций.

Хотя имеющиеся данные пока не позволяют делать 
однозначных выводов, потенциальные темпы роста 
во многих странах с формирующимся рынком также, 
по-видимому, снизились. В некоторых странах, таких 
как Китай, это может отчасти быть желательным по-
бочным продуктом более сбалансированного роста. 
В других странах имеются явные возможности для 
проведения определенных структурных реформ для 
достижения лучших результатов.

Наконец, с постепенным уменьшением последствий 
финансового кризиса на первый план может выйти 
другая тенденция, а именно возросшее неравенство до-
ходов. Хотя неравенство всегда воспринималось как 
одна из важнейших проблем, до недавнего времени 
не считалось, что она оказывает значительное влияние 
на макроэкономическую ситуацию.

Это представление все более ставится под вопрос. 
Влияние неравенства как на макроэкономические по-
казатели, так и на разработку макроэкономической по-
литики, вероятно, будет все более важным вопросом 
нашей повестки дня.

Оливье Бланшар,
экономический советник

ВВЕДЕНИЕ 





Мировая активность в целом усилилась, 
и ожидается ее дальнейшее повыше-
ние в 2014–2015 годах, во многом под 
воздействием динамики стран с раз-

витой экономикой. Вместе с тем, инфляция в этих 
странах оказалась ниже прогнозируемой из-за все 
еще больших разрывов между фактическим и по-
тенциальным объемом производства и недавних 
снижений цен на биржевые товары. Активность 
во многих странах с формирующимся рынком от-
стает от прогноза ввиду менее благоприятных 
внешних финансовых условий, хотя доля этих 
стран в мировом росте все еще составляет более 
двух третей. Ожидается, что их рост объема про-
изводства усилится благодаря увеличению экспор-
та в страны с развитой экономикой. На этом фоне 
риски снижения роста, отмеченные в предыдущих 
выпусках «Перспектив развития мировой экономи-
ки», несколько уменьшились. При этом необходи-
мо сделать три оговорки: риски для стран с фор-
мирующимся рынком возросли, существуют риски 
для активности вследствие более низкой, чем ожи-
далось, инфляции в странах с развитой экономи-
кой, и вновь появились геополитические риски. 
В целом, хотя баланс рисков улучшился, все еще 
преобладают риски снижения темпов роста.

Новое повышение финансовой волатильности в кон-
це января текущего года наглядно показывает трудно-
сти для стран с формирующимся рынком вследствие 
меняющихся внешних условий. Непосредственной 
причиной, как представляется, является вновь возник-
шая обеспокоенность рынков относительно экономи-
ческих детерминант стран с формирующимся рын-
ком. Хотя давление рынка имело место по широкому 
фронту, оно в целом больше затронуло страны с бо-
лее высокой инфляцией и большим дефицитом по сче-
ту текущих операций. Отдельные из этих недостатков 
существуют уже некоторое время, но с учетом перспек-
тив повышения прибыльности инвестиций в странах 
с развитой экономикой инвесторы теперь менее бла-
госклонно оценивают риски в странах с формирую-
щимся рынком. С учетом возможных изменений на-
правления потоков капитала, обеспокоенность вызыва-
ют риски, связанные со значительными потребностями 
во внешнем финансировании и неупорядоченным сни-
жением курсов валют. Некоторые страны с формирую-
щимся рынком ужесточили макроэкономическую по-
литику, чтобы укрепить доверие и продемонстрировать 

более твердую приверженность поставленным целям 
политики. В целом, в некоторых странах с формиру-
ющимся рынком произошло дальнейшее ужесточе-
ние финансовых условий по сравнению с октябрьским 
выпуском «Перспектив развития мировой экономики» 
2013 года. В результате повысилась стоимость капитала, 
что, как ожидается, будет сдерживать инвестиции и не-
благоприятно скажется на росте.

В перспективе прогнозируется повышение миро-
вых темпов роста с 3 процентов в 2013 году до 3,6 про-
цента в 2014 году и 3,9 процента в 2015 году, что в целом 
соответствует прогнозу октября 2013 года. Ожидает-
ся, что в странах с развитой экономикой рост повы-
сится до примерно 2¼ процента в 2014–2015 годах, что 
приблизительно на 1 процентный пункт выше, чем 
в 2013 году. Основными причинами являются мень-
шее ужесточение налогово-бюджетной политики, за ис-
ключением Японии, и по-прежнему очень адаптив-
ные денежно-кредитные условия. Наиболее высокие 
темпы роста, примерно 2¾ процента, будут иметь ме-
сто в США. В зоне евро прогнозируется положитель-
ный рост, но с различиями по странам: более высокий 
в центре и слабее в странах с высокими уровнями дол-
га (как частного, так и государственного) и финансо-
вой фрагментации — оба эти фактора будут сдержи-
вать внутренний спрос. В странах с формирующимся 
рынком и развивающихся странах прогнозируется по-
степенное повышение роста с 4,7 процента в 2013 году 
до примерно 5 процентов в 2014 году и 5¼ процента 
в 2015 году. Росту будет способствовать усиление внеш-
него спроса со стороны стран с развитой экономикой, 
но ужесточение финансовых условий будет ограничи-
вать рост внутреннего спроса. В Китае, по прогнозу, рост 
останется на уровне около 7½ процента в 2014 году, по-
скольку официальные органы будут стараться сдержать 
рост кредита и проводить реформы, обеспечивая при 
этом постепенный переход к более сбалансированному 
и устойчивому росту.

Мировой подъем все еще непрочен, несмотря 
на улучшение перспектив, и сохраняются значительные 
риски снижения роста, как старые, так и новые. В по-
следнее время возникли некоторые новые геополити-
ческие риски. В числе старых рисков ввиду изменения 
внешних условий возросли риски, связанные со стра-
нами с формирующимся рынком. Как отмечается 
в апрельском выпуске «Доклада по вопросам глобальной 
финансовой стабильности» 2014 года, непредвиденно 
быстрая нормализация денежно-кредитной политики 
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ПЕРСПЕКТИВЫ РАЗВИТИЯ МИРОВОЙ ЭКОНОМИКИ: ВОССТАНОВЛЕНИЕ НАБИРАЕТ ТЕМПЫ, НО ОСТАЕТСЯ НЕРОВНЫМ

США или возобновление эпизодов высокой степени не-
приятия риска инвесторами могут вызвать новые фи-
нансовые потрясения. Это привело бы к необходимости 
трудных корректировок в некоторых странах с форми-
рующимся рынком, сопряженных с риском цепной ре-
акции и финансовой напряженности во многих секто-
рах, и, соответственно, к более низким темпам роста.

В странах с развитой экономикой на первый план 
вышли риски для активности, связанные с очень низкой 
инфляцией, особенно в зоне евро, где большие разрывы 
объема производства способствуют низкому уровню ин-
фляции. Поскольку инфляция, вероятно, будет еще неко-
торое время оставаться ниже целевого показателя, более 
долгосрочные инфляционные ожидания могут понизить-
ся, что приведет к еще более низкой инфляции, чем ожи-
дается в настоящее время, или, возможно, к дефляции, 
если материализуются другие риски снижения активно-
сти. Это вызвало бы повышение реальных процентных 
ставок, увеличение бремени частного и государственного 
долга и снижение спроса и объема производства.

Укрепление подъема после Великой рецессии в стра-
нах с развитой экономикой является позитивным про-
цессом. Однако рост происходит не в равной степени 
уверенно в различных странах, и требуются дальней-
шие меры политики, чтобы в полной мере восстано-
вить доверие, обеспечить уверенный рост и уменьшить 
риски снижения активности.

Директивным органам в странах с развитой экономи-
кой необходимо избегать преждевременного прекраще-
ния адаптивной денежно-кредитной политики. В услови-
ях продолжающейся бюджетной консолидации, все еще 
больших разрывов объема производства и очень низкой 
инфляции следует сохранять адаптивный курс денеж-
но-кредитной политики. В зоне евро необходимо боль-
шее смягчение денежно-кредитной политики, включая 
нетрадиционные меры, чтобы поддержать экономиче-
скую активность и способствовать достижению цели Ев-
ропейского центрального банка по обеспечению стабиль-
ности цен, тем самым уменьшая риски еще более низкой 
инфляции или даже дефляции. Стабильно низкая инфля-
ция, вероятно, не способствовала бы устойчивому вос-
становлению экономического роста. В Японии необходи-
мо реализовать два остающиеся компонента абеномики 
(структурные реформы и планы бюджетной консолида-
ции на период после 2015 года), чтобы достичь целевого 
уровня инфляции и более высоких темпов долговремен-
ного роста. Вместе с тем, потребность в принятии убеди-
тельных среднесрочных бюджетных планов не ограни-
чивается Японией. В апрельском выпуске «Бюджетного 
вестника» 2014 года подчеркивается, что сочетание боль-
ших объемов государственного долга и отсутствия сред-
несрочных планов корректировки, предусматривающих 
конкретные меры и действенные реформы социаль-
ных пособий, является главным фактором наличия зна-
чительных среднесрочных бюджетных рисков в странах 
с развитой экономикой, в том числе в США. В зоне евро 

оздоровление банковских балансов в контексте заслу-
живающей доверия оценки качества активов и рекапи-
тализации слабых банков будет иметь решающее значе-
ние для укрепления доверия и возобновления кредитной 
активности. Для достижения этих целей также необхо-
димы шаги к завершению создания банковского союза, 
включая независимый Единый механизм окончательно-
го урегулирования, который мог бы проводить своевре-
менное окончательное урегулирование банков, и общие 
механизмы поддержки, призванные устранить связь меж-
ду суверенными структурами и банками. Требуется про-
ведение дальнейших структурных реформ для повыше-
ния инвестиций и улучшения перспектив экономической 
активности.

Странам с формирующимся рынком нужно будет вы-
держать потрясения и сохранить высокие среднесроч-
ные темпы роста. В разных странах надлежащие меры 
политики будут различаться. Тем не менее, у многих 
из них есть общие приоритеты политики. Во-первых, 
директивным органам следует допустить изменение об-
менных курсов в соответствии с меняющимися эконо-
мическими детерминантами и содействовать внешней 
корректировке. При наличии достаточных международ-
ных резервов можно использовать валютные интервен-
ции для сглаживания волатильности и предотвращения 
финансовых сбоев. Во-вторых, в странах, где инфляция 
все еще относительно высока или существуют высокие 
риски того, что недавние снижения курса валют могут 
сказаться на базовой инфляции, может потребоваться 
дальнейшее ужесточение денежно-кредитной полити-
ки. Если возникает проблема доверия к политике, воз-
можно, необходимо повысить прозрачность и согласо-
ванность основ политики, чтобы ее ужесточение дало 
желаемый результат. В-третьих, в бюджетной сфере ди-
рективные органы должны снизить дефициты бюдже-
та, хотя степень неотложности мер различается между 
странами. Скорейшее принятие мер требуется в тех слу-
чаях, когда государственный долг уже находится на по-
вышенном уровне и соответствующие потребности 
в рефинансировании являются источником уязвимо-
сти. В-четвертых, многим странам необходим новый 
раунд структурных реформ, включая инвестиции в го-
сударственную инфраструктуру, устранение препят-
ствий для выхода на рынки товаров и услуг, а в Китае — 
переориентацию роста с инвестиций на потребление.

Странам с низкими доходами нужно будет избегать 
увеличения внешнего и государственного долга. Мно-
гим из этих стран удалось сохранить высокие темпы ро-
ста, отчасти благодаря более действенной макроэкономи-
ческой политике, но внешняя ситуация также меняется. 
Со снижением цен на биржевые товары начал умень-
шаться приток прямых иностранных инвестиций, и воз-
никает риск для связанных с биржевыми товарами бюд-
жетных доходов и валютных поступлений. Важно будет 
своевременно корректировать политику, чтобы избежать 
нарастания уровней внешнего и государственного долга.
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ПОСЛЕДНИЕ ИЗМЕНЕНИЯ И ПЕРСПЕКТИВЫ

Мировая активность усилилась во второй половине 
2013 года, и ожидается ее дальнейшее повышение 
в 2014–2015 годах. Этому, в первую очередь, способ-
ствовала динамика стран с развитой экономикой, 
хотя их восстановление по-прежнему неравномер-
но. Ввиду благоприятных денежно-кредитных условий 
и меньшего сдерживающего воздействия бюджетной 
консолидации прогнозируется, что годовой экономи-
ческий рост ускорится выше тренда в США и будет 
близким к трендовым темпам в центральных стра-
нах зоны евро. Вместе с тем, рост в странах зоны 
евро, испытывающих экономический стресс, по прогно-
зу, будет оставаться слабым и неуверенным, посколь-
ку высокие уровни долга и финансовая фрагментация 
сдерживают внутренний спрос. В Японии прогнозиру-
ется, что бюджетная консолидация в 2014–2015 годах 
приведет к некоторому замедлению роста. В стра-
нах с формирующимся рынком прогнозируется толь-
ко небольшое повышение темпов роста. Эти страны 
адаптируются к более сложным внешним финансовым 
условиям, когда международные инвесторы более чув-
ствительны к недостаткам в экономической полити-
ке и факторам уязвимости ввиду ожидаемого улучше-
ния показателей роста и нормализации денежно-кре-
дитной политики в некоторых странах с развитой 
экономикой. В результате в странах с формирующим-
ся рынком произошло дальнейшее ужесточение финан-
совых условий по сравнению с октябрьским выпуском 
доклада «Перспективы развития мировой экономи-
ки» (ПРМЭ) 2013 года, тогда как в странах с разви-
той экономикой они остаются в целом стабильными. 
В перспективах мирового роста по-прежнему преобла-
дают риски снижения показателей, несмотря на неко-
торый потенциал повышения темпов в США, Соеди-
ненном Королевстве и Германии. В странах с развитой 
экономикой наибольшую обеспокоенность вызывают, 
в частности, риски снижения роста вследствие низ-
кой инфляции и возможность затяжного периода низ-
кого роста, особенно в зоне евро и Японии. Хотя раз-
рывы между фактическим и потенциальным объемом 
производства в целом остаются значительными, сле-
дует сохранять адаптивный курс денежно-кредитной 
политики ввиду продолжающейся бюджетной консоли-
дации. В странах с формирующимся рынком факто-
ры уязвимости, как представляется, в основном носят 
локальный характер. Тем не менее, сохраняется риск 
еще большего общего снижения темпов роста в этих 

странах, так как притоки капитала могут замед-
литься или смениться оттоком. В связи с этим стра-
ны с формирующимся рынком и развивающиеся стра-
ны должны быть готовы к тому, чтобы справляться 
с потрясениями на рынках и снижать внешнюю уяз-
вимость.

Оценка с точки зрения спроса и активности
Темпы мирового роста повысились во второй поло-
вине 2013 года, в среднем до 3⅔ процента, что замет-
но выше, чем 2⅔ процента в предыдущие шесть ме-
сяцев. Значительную часть этого повышения соста-
вил прирост в странах с развитой экономикой, тогда 
как в странах с формирующимся рынком темпы по-
высились лишь ненамного (рис. 1.1, панель 2). Это 
усиление активности сопровождалось соответству-
ющим ростом мировой торговли и промышленного 
производства (рис. 1.1, панель 1).

Последние полученные данные свидетельствуют 
о небольшом замедлении мирового роста в первой 
половине 2014 года. Большее, чем ожидалось, повы-
шение мировой активности в заключительный пе-
риод 2013 года было отчасти обусловлено приростом 
накопления запасов, которое впоследствии сменит-
ся их расходованием. Тем не менее, общий прогноз 
остается в целом таким же, как в октябрьском вы-
пуске ПРМЭ 2013 года: прогнозируется повышение 
мирового роста до 3,6 процента в 2014 году и далее 
до 3,9 процента в 2015 году (таблица 1.1).
•• Основной импульс мировому росту придала эко-

номика Соединенных Штатов, где темпы роста 
(рис. 1.2, панель 1) составили 3¼ процента во вто-
рой половине 2013 года — выше, чем ожидалось 
в октябрьском выпуске ПРМЭ 2013 года. Это опе-
режение прогноза отчасти объяснялось актив-
ным ростом экспорта и временным повышени-
ем спроса на запасы. Индикаторы за последний 
период указывают на некоторое замедление в на-
чале 2014 года. Представляется, что это во многом 
связано с необычно плохими погодными условия-
ми, хотя другой причиной, возможно, является не-
которое снижение спроса на запасы после пред-
шествующих повышений. Тем не менее, прогнози-
руется, что годовой рост в 2014–2015 годах будет 
выше тренда, на уровне примерно 2¾ процента 
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Таблица 1.1. Общий обзор прогнозов «Перспектив развития мировой экономики»
(Процентное изменение, если не указано иное)

По сравнению с предыдущим годом

Отличие от январского 
Бюллетеня ПРМЭ 2014 г.

IV кв. по сравнению с IV кв.
Прогнозы Оценки Прогнозы

2012 2013 2014 2015 2014 2015 2013 2014 2015

Мировой объем производства1 3,2 3,0 3,6 3,9 –0,1 –0,1 3,3 3,6 3,7
Страны с развитой экономикой 1,4 1,3 2,2 2,3 0,0 0,0 2,1 2,1 2,4
США 2,8 1,9 2,8 3,0 0,0 0,0 2,6 2,7 3,0
Зона евро2 –0,7 –0,5 1,2 1,5 0,1 0,1 0,5 1,3 1,5

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

Япония 1,4 1,5 1,4 1,0 –0,3 0,0 2,5 1,2 0,5
Соединенное Королевство 0,3 1,8 2,9 2,5 0,4 0,3 2,7 3,0 1,9
Канада 1,7 2,0 2,3 2,4 0,1 0,0 2,7 2,1 2,4
Другие страны с развитой экономикой3 1,9 2,3 3,0 3,2 0,1 0,0 2,9 2,7 3,6

Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны4 5,0 4,7 4,9 5,3 –0,2 –0,1 4,8 5,2 5,3
Содружество Независимых Государств 3,4 2,1 2,3 3,1 –0,3 0,1 1,3 2,0 2,5

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

Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны Азии 6,7 6,5 6,7 6,8 0,0 0,0 6,4 6,7 6,8
Китай 7,7 7,7 7,5 7,3 0,0 0,0 7,7 7,6 7,2
Индия5 4,7 4,4 5,4 6,4 0,0 0,0 4,7 5,7 6,5
АСЕАН-56 6,2 5,2 4,9 5,4 –0,2 –0,2 . . . . . . . . .

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

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

Ближний Восток, Северная Африка, Афганистан и Пакистан 4,2 2,4 3,2 4,4 –0,1 –0,4 . . . . . . . . .
Страны Африки к югу от Сахары 4,9 4,9 5,4 5,5 –0,7 –0,3 . . . . . . . . .

Южная Африка 2,5 1,9 2,3 2,7 –0,5 –0,6 2,1 2,1 3,0

Для справки:                            
Европейский союз –0,3 0,2 1,6 1,8 0,2 0,1 1,1 1,7 1,7
Развивающиеся страны с низкими доходами 5,7 6,1 6,3 6,5 –0,3 0,1 . . . . . . . . .
Ближний Восток и Северная Африка 4,1 2,2 3,2 4,5 –0,2 –0,5 . . . . . . . . .
Темпы мирового роста, рассчитанные на основе рыночных 

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

Объем мировой торговли (товары и услуги) 2,8 3,0 4,3 5,3 –0,1 0,1 . . . . . . . . .
Импорт

Страны с развитой экономикой 1,1 1,4 3,5 4,5 0,1 0,3 . . . . . . . . .
Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны 5,8 5,6 5,2 6,3 –0,7 –0,1 . . . . . . . . .

Экспорт
Страны с развитой экономикой 2,1 2,3 4,2 4,8 0,2 0,1 . . . . . . . . .
Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны 4,2 4,4 5,0 6,2 –0,4 –0,1 . . . . . . . . .

Цены на биржевые товары (в долларах США)
Нефть7 1,0 –0,9 0,1 –6,0 0,4 –0,8 2,6 –2,3 –6,3
Нетопливные товары (среднее значение на основе весов в мировом 

экспорте биржевых товаров) –10,0 –1,2 –3,5 –3,9 2,7 –1,5 –3,0 –3,2 –3,0

Потребительские цены
Страны с развитой экономикой 2,0 1,4 1,5 1,6 –0,2 –0,1 1,2 1,6 1,7
Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны4 6,0 5,8 5,5 5,2 –0,2 –0,1 5,3 5,1 4,7

Ставка ЛИБОР (в процентах) 
По депозитам в долларах США (6 месяцев) 0,7 0,4 0,4 0,8 0,0 0,3 . . . . . . . . .
По депозитам в евро (3 месяца) 0,6 0,2 0,3 0,4 –0,1 –0,2 . . . . . . . . .
По депозитам в японских иенах (6 месяцев) 0,3 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 . . . . . . . . .

Примечание. Предполагается, что реальные эффективные обменные курсы остаются неизменными на уровнях, существовавших с 31 января по 28 февраля 2014 года. Если страны расположены не в алфавитном 
порядке, их последовательность определяется размером экономики. Агрегированные квартальные данные скорректированы с учетом сезонных факторов. Прогнозы по Украине не включены в апрельский выпуск 
ПРМЭ 2014 года ввиду происходящего кризиса, но включались  в январский Бюллетень ПРМЭ 2014 года. Латвия включается в группу стран с развитой экономикой; в январском Бюллетене ПРМЭ 2014 года она 
относилась к странам с формирующимся рынком и развивающимся странам.
1Квартальные оценки и прогнозы отражают 90 процентов мировых весов по паритету покупательной способности.
2Не включая Латвию.
3Не включая Группу семи (Германию, Италию, Канаду, Соединенное Королевство, Соединенные Штаты, Францию и Японию) и страны зоны евро, но включая Латвию.
4Квартальные оценки и прогнозы отражают приблизительно 80 процентов стран с формирующимся рынком и развивающихся стран.
5По Индии данные и прогнозы представлены за бюджетные годы, а рост объема производства приводится на основе ВВП по рыночным ценам. Соответствующие прогнозы
роста ВВП по стоимости факторов производства составляют 4,6; 5,4 и 6,4 процента соответственно в 2013, 2014 и 2015 годах.
6Вьетнам, Индонезия, Малайзия, Таиланд и Филиппины.
7Простое среднее цен на нефть сортов U.K. Brent, Dubai и West Texas Intermediate. Средняя цена нефти в долларах США за баррель составляла 104,07 доллара в 2013 году;  
предполагаемая цена, основанная на фьючерсных рынках, составляет 104,17 доллара США в 2014 году и 97,92 доллара США в 2015 году.
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Рисунок 1.1. Индикаторы мировой активности

Октябрьский выпуск ПРМЭ 2013 г. Апрельский выпуск ПРМЭ 2014 г.
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с формирующимся
рынком2

Страны с формирующимся
рынком2

ИМЗ обрабатывающей промышленности
(отклонения от 50)

Промышленное производство

Объем мировой торговли

Источники: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis; Haver Analytics; Markit Economics; 
оценки персонала МВФ.
Примечание. ПП = промышленное производство, ИМЗ = индекс менеджеров по закупкам.
1Австралия, Дания, зона евро, САР Гонконг (только ПП), Израиль, Канада, Корея, Новая Зеландия, 
Норвегия (только ПП), Сингапур, Тайвань, провинция Китая, Соединенное Королевство, США, 
Чешская Республика, Швейцария, Швеция (только ПП), Япония.
2Аргентина (только ПП), Болгария (только ПП), Бразилия, Венгрия, Венесуэла (только ПП), Китай, 
Колумбия (только ПП), Индия, Индонезия, Латвия (только ПП), Литва, Малайзия (только ПП), 
Мексика, Пакистан (только ПП), Перу (только ПП), Польша, Россия, Румыния (только ПП), Таиланд 
(только ПП), Турция, Украина (только ПП), Филиппины (только ПП), Чили (только ПП), Южная 
Африка.

Мировая активность усилилась во второй половине 2013 года, как и мировая торговля,
но это оживление было неравномерным: оно охватывало широкую сферу в странах 
с развитой экономикой, но было неоднозначным в странах с формирующимся рынком. Хотя 
показатели роста экспорта улучшились, темпы роста внутреннего спроса оставались 
в основном неизменными.

1. Мировая торговля, промышленное производство и ИМЗ обрабатывающей
промышленности (трехмесячное скользящее среднее, процентное
изменение в годовом исчислении)

2. ИМЗ обрабатывающей
промышленности (отклонения
от 50; трехмесячное
скользящее среднее)

3. Промышленное производство
(трехмесячное скользящее среднее;
процентное изменение
в годовом исчислении

–4

–2

0

2

4

6

8

10

12

2010 11 12 13 14 15:

IV кв.

–2

0

2

4

6

8

10

12

14

2010 11 12 13 14 15:

IV кв.

Рисунок 1.2. Прогнозы роста ВВП 
(Квартальное изменение в процентах в годовом исчислении)
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Источник: оценки персонала МВФ.
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Темпы роста в странах с развитой экономикой, по прогнозу, умеренно повысятся
в 2014–2015 годах, основываясь на достижениях 2013 года. В США рост будет оставаться 
выше тренда, а в Японии ожидается некоторое замедление роста, в основном в результате 
небольшого сдерживающего воздействия бюджетной сферы. Среди стран
с формирующимся рынком рост, по прогнозу, будет оставаться на высоком уровне в странах 
с формирующимся рынком и развивающихся странах Азии и несколько восстановится
в Латинской Америке и Карибском бассейне.
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(таблица 1.1). Этому способствует более умерен-
ная бюджетная консолидация; по оценке, измене-
ние первичного структурного сальдо уменьшит-
ся с немногим более 2 процентов ВВП в 2013 году 
до примерно ½ процента в 2014–2015 годах. Повы-
шению роста также способствуют адаптивные де-
нежно-кредитные условия, ситуация в секторе не-
движимости, который восстанавливается после 
длительного спада (рис. 1.3, панель 5), повышение 
благосостояния домашних хозяйств (рис. 1.3, па-
нель 3) и смягчение условий банковского кредито-
вания.

•• В зоне евро рост вышел на положительные отмет-
ки. В Германии адаптивные денежно-кредитные 
условия, устойчивая конъюнктура на рынке тру-
да и укрепление уверенности создали основу для 
повышения внутреннего спроса, в основном про-
являющегося в приросте потребления и пока не-
уверенном оживлении инвестиций, а также в жи-
лищном секторе. Ожидается, что по всей зоне евро 
значительное снижение темпов ужесточения нало-
гово-бюджетной политики с примерно 1 процента 
ВВП в 2013 году до ¼ процента ВВП поможет укре-
пить рост (рис. 1.4, панель 1). В странах, не относя-
щихся к центру зоны евро, улучшению ситуации 
способствовал чистый экспорт, а также стабилиза-
ция внутреннего спроса.

•• Вместе с тем, ожидается, что рост спроса будет 
оставаться вялым ввиду сохраняющейся финансо-
вой фрагментации, ограниченного доступа к кре-
диту (см. рис. 1.3, панель 2) и большого бремени 
долга корпораций. Как рассматривается во встав-
ке 1.1, предшествующие шоки предложения креди-
та в некоторых странах еще в полной мере не прео-
долены и все еще сдерживают кредитование и эко-
номический рост. В то же время, слабый спрос 
на кредит обусловлен также неблагополучным со-
стоянием балансов корпораций. В целом прогно-
зируется, что экономический рост в зоне евро до-
стигнет всего 1,2 процента в 2014 году и 1½ про-
цента в 2015 году.

•• В Японии ожидается усиление некоторых базовых 
факторов роста, прежде всего частных инвестиций 
и экспорта, ввиду ускорения роста в странах-парт
нерах и значительного снижения курса иены при-
мерно за последние 12 месяцев. Тем не менее, в це-
лом в 2014–2015 годах прогнозируется умеренное 
снижение активности ввиду ужесточения кур-
са налогово-бюджетной политики. Это ужесточе-
ние вызвано двухэтапным повышением ставки на-
лога на потребление, с 5 до 8 процентов во втором 
квартале 2014 года и затем до 10 процентов в чет-
вертом квартале 2015 года, и свертыванием расхо-
дов на реконструкцию и первого пакета мер сти-
мулирования в рамках программы «абеномики». 
Однако ужесточение курса налогово-бюджетной 
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Денежно-кредитные условия в странах с развитой экономикой остаются в целом 
благоприятными, но в большей степени в США, чем в зоне евро или Японии. Директивные 
ставки остаются близкими к нулевой нижней границе, но ожидается, что они начнут повышаться 
с 2015 года, особенно в США, где произошло восстановление чистой стоимости активов 
домашних хозяйств и цен на жилье. Долг домашних хозяйств в целом стабилизировался 
относительно располагаемого дохода в зоне евро и заметно снизился в США. Кредит 
нефинансовому частному сектору в зоне евро продолжает снижаться вследствие жестких 
стандартов кредитования и слабого спроса.

Рисунок 1.3. Денежно-кредитные условия в странах
с развитой экономикой

Источники: Bank of America/Merrill Lynch; Банк Италии; Банк Испании;
Bloomberg, L.P.; Haver Analytics; Организация экономического сотрудничества и развития; расчеты 
персонала МВФ.
Примечание. ЗЕ = зона евро; ЕЦБ = Европейский центральный банк; ФРС = Федеральная резервная 
система.
1Ожидания на основе ставки фьючерсов на федеральные фонды для США, средней ставки
по суточным межбанковским кредитам в фунтах стерлингов для Соединенного Королевства
и форвардных ставок предложения по межбанковским кредитам в евро для Европы; данные 
обновлены 26 марта 2014 года.
2Для зоны евро, Испании и США использованы данные о потоках средств. Кредиты итальянских 
банков резидентам Италии скорректированы с учетом секьюритизации.
3Интерполировано на основе чистой годовой стоимости активов в процентах от располагаемого 
дохода. 
4Данные по зоне евро включают работодателей по подсекторам (в том числе самостоятельно 
занятых).
5Австрия, Германия, Нидерланды, Словения, Франция. Для расчета коэффициента по Нидерландам 
используются данные о кредитах.
6Греция, Ирландия, Испания, Италия, Португалия.
7Страны, испытывающие повышательное давление: Австралия, Австрия, Бельгия, Канада, 
САР Гонконг, Израиль, Норвегия, Сингапур, Швеция, Швейцария.
8Расчеты ЕЦБ основаны на еженедельном финансовом отчете Евросистемы.
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политики в 2014 году (примерно на 1 процент 
ВВП) будет более умеренным, чем ожидалось в ок-
тябрьском выпуске ПРМЭ 2013 года, вследствие 
новых мер бюджетного стимулирования в размере 
приблизительно 1 процента ВВП. Это стимулиро-
вание, по прогнозу, уменьшит отрицательные по-
следствия ужесточения политики для экономиче-
ского роста на 0,4 процентного пункта, до 0,3 про-
цента ВВП в 2014 году. В 2015 году прогнозируется 
увеличение сдерживающего воздействия курса на-
логово-бюджетной политики на экономический 
рост до ½ процента ВВП. В целом, по прогнозу, 
рост составит 1,4 процента в 2014 году и 1,0 про-
цента в 2015 году.
В странах с формирующимся рынком и развива-

ющихся странах темпы роста немного повысились 
во второй половине 2013 года. Более слабая динами-
ка экономического цикла по сравнению со страна-
ми с развитой экономикой отражает противополож-
ные воздействия на рост со стороны двух факторов. 
С одной стороны, рост экспорта ускорился благода-
ря усилению активности в странах с развитой эконо-
микой и снижению курсов валют. Прогнозируется, 
что эффект мер налогово-бюджетной политики будет 
в целом нейтральным (см. рис. 1.4, панель 1). С дру-
гой стороны, инвестиции оставались вялыми, и про-
должалось ужесточение условий внешнего финанси-
рования и внутренних финансовых условий. В неко-
торых странах существуют проблемы ограничений 
на стороне предложения и других структурных огра-
ничений роста инвестиций и потенциального объе-
ма производства (например, узкие места в области 
инфраструктуры). Ожидается, что эти противодей-
ствующие силы будут сохраняться в течение значи-
тельной части 2014 года. В целом, однако, доля стран 
с формирующимся рынком и развивающихся стран 
в мировом росте по-прежнему составляет более двух 
третей, и их темпы роста, по прогнозу, повысятся 
с 4,7 процента в 2013 году до 4,9 процента в 2014 году 
и 5,3 процента в 2015 году.
•• Прогнозируется, что в Китае темпы роста бу-

дут оставаться в целом неизменными, пример-
но 7½ процента в 2014–2015 годах, только немного 
ниже уровня 2012–2013 годов. Этот прогноз исхо-
дит из допущения, что официальные органы будут 
постепенно ограничивать быстрый рост кредитов 
и добьются прогресса реализации своего плана ре-
форм, с тем чтобы вывести экономику на траекто-
рию более сбалансированного и устойчивого роста. 
В Индии прогнозируется усиление роста реально-
го ВВП до 5,4 процента в 2014 году и 6,4 процен-
та в 2015 году, при условии что усилия правитель-
ства по возобновлению роста инвестиций дадут 
результат, и рост экспорта ускорится после недав-
него снижения курса рупии (рис. 1.2, панель 3; таб
лица 1.1). В других странах с формирующимся 
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1Греция, Ирландия, Испания, Италия, Португалия.
2В Группу семи входят Германия, Италия, Канада, Соединенное Королевство, США, Франция
и Япония.

Ожидается, что сдерживающее влияние налогово-бюджетной сферы в странах с развитой 
экономикой уменьшится в 2014 году (за исключением Японии) и возрастет в 2015 году.
Это повышение во многом объясняется вторым этапом повышения налога на потребление
и свертыванием бюджетного стимулирования в Японии. В странах с формирующимся 
рынком курс налогово-бюджетной политики, по прогнозу, будет оставаться в целом 
нейтральным в 2014 году, но в 2015 году по мере повышения уровня активности ожидается 
его ужесточение.
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и развивающиеся
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рынком и развивающихся странах Азии ожидает-
ся, что темпы роста останутся на уровне 5,3 про-
цента в 2014 году вследствие ужесточения внутрен-
них и внешних финансовых условий, а затем по-
высятся до 5,7 процента в 2015 году, чему будет 
способствовать укрепление внешнего спроса 
и ослабление национальных валют.

•• В Латинской Америке ожидается лишь небольшое 
повышение региональных темпов роста, с 2½ 
процента в 2014 году до 3 процентов в 2015 году 
(рис. 1.2, панель 4). Некоторые страны в послед-
нее время испытывали сильное давление рынков, 
и ужесточение финансовых условий будет сдержи-
вать рост. Между основными странами в регионе 
наблюдаются существенные различия. В Мексике 
ожидается повышение темпов роста до 3 процен-
тов в 2014 году в результате макроэкономичес-
кой политики, больше ориентированной на рост, 
устранения особых факторов, обусловивших низ-
кий рост в 2013 году, и вторичных эффектов уско-
рения роста в США. Ожидается, что темпы по-
высятся до 3½ процента в 2015 году, когда основ-
ные структурные реформы начнут приносить свои 
плоды. В Бразилии активность остается понижен-
ной. Спрос поддерживают недавнее снижение кур-
са реала и все еще динамичный рост заработной 
платы и потребления, но частные инвестиции оста-
ются слабыми, отчасти вследствие низкой пред-
принимательской уверенности. Ближайшие пер-
спективы в Аргентине и Венесуэле дополнительно 
ухудшились. Обе страны продолжают испыты-
вать трудности, связанные с трудными условиями 
внешнего финансирования и отрицательным воз-
действием широко применяемых мер валютно-
го и административного контроля на рост объема 
производства.

•• В Африке к югу от Сахары ожидается, что тем-
пы роста повысятся с 4,9 процента в 2013 году 
до 5½ процента в 2014–2015 годах. В Южной Аф-
рике, по прогнозу, рост только немного ускорится 
в результате укрепления внешнего спроса. Ожида-
ется, что проекты, связанные с биржевыми товара-
ми в других странах региона, будут способствовать 
повышению роста. В некоторых странах произо-
шло существенное снижение курсов валют.

•• В странах Ближнего Востока и Северной Афри-
ки прогнозируется умеренное повышение регио-
нальных темпов роста в 2014–2015 годах. Основная 
часть этого повышения связана со странами-экс-
портерами нефти, где высокие государствен-
ные расходы способствуют динамичному ро-
сту активности в ненефтяном секторе некоторых 
стран, а в других странах ожидается, что трудно-
сти, связанные с предложением нефти, будут ча-
стично преодолены. Многие страны-импорте-
ры нефти все еще сталкиваются с трудными 

социально-политическими условиями и проблема-
ми безопасности, которые ослабляют уверенность 
и экономическую активность.

•• Прогнозы по России и многим другим странам 
Содружества Независимых Государств на ближай-
ший период были снижены, поскольку ожидает-
ся, что рост в этих странах будет сдерживаться по-
следствиями недавних событий в России и Украи-
не и сопутствующими геополитическими рисками. 
Инвестиционная активность и до того была сла-
бой, отчасти из-за неопределенности относительно 
мер политики. Несмотря на восстановление спро-
са в Западной Европе ожидается, что рост в стра-
нах с формирующимся рынком и развивающих-
ся странах Европы замедлится в 2014 году (с по-
следующим умеренным повышением в 2015 году), 
во многом вследствие меняющихся внешних фи-
нансовых условий и недавнего ужесточения поли-
тики в Турции.

•• Темпы роста в развивающихся странах с низкими 
доходами повысились до 6 процентов в 2013 году, 
преимущественно благодаря активному внутренне-
му спросу. В 2014–2015 годах прогнозируется даль-
нейшее повышение до примерно 6½ процента бла-
годаря более значительному подъему в странах 
с развитой экономикой и продолжающемуся устой-
чивому повышению частного внутреннего спроса.

Уровень инфляции низок
Ожидается, что инфляционное давление будет оста-
ваться пониженным (рис. 1.5, панель 1). Уровень ак-
тивности остается существенно ниже потенциаль-
ного объема производства в странах с развитой 
экономикой, тогда как во многих странах с форми-
рующимся рынком и развивающихся странах ак-
тивность близка к потенциалу или несколько ниже 
(рис. 1.6, панель 1).

Снижения цен на биржевые товары, особенно то-
пливо и продовольствие, были общим фактором не-
давних снижений общего уровня инфляции по все-
му миру (рис. 1.5, панель 4). В 2014–2015 годах про-
гнозируется небольшое дальнейшее снижение цен 
на биржевые товары в долларах США, отчасти в соот-
ветствии с траекторией, на которую указывают фью-
черсные цены на биржевые товары. Вместе с тем, как 
рассматривается в специальном разделе по биржевым 
товарам, в конкретном случае цен на нефть прогнозы 
различаются в зависимости от используемого базо-
вого подхода. Однако различные прогнозные модели 
в настоящее время указывают на перспективы неиз-
менных или снижающихся цен на нефть, хотя про-
гнозы цен на биржевые товары в целом характеризу-
ются значительным диапазоном неопределенности. 
Тем не менее, более общая картина рынка биржевых 
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товаров предполагает, что изменения предложения 
многих биржевых товаров более чем компенсиру-
ют влияние прогнозируемого усиления мировой ак-
тивности на уровни цен. Наиболее заметные сдвиги 
в области предложения касаются некоторых продо-
вольственных биржевых товаров и нефти. Прогно-
зируемое снижение темпов роста в Китае, скорее все-
го, не приведет к сокращению потребления биржевых 
товаров в этой стране, которое, вероятно, будет про-
должать расти с прогнозируемым повышением уров-
ней дохода на душу населения на временном гори-
зонте ПРМЭ. Однако темпы роста потребления бир-
жевых товаров и его структура в Китае, по-видимому, 
изменятся по мере переориентации его экономики 
с инвестиций на потребление в качестве основы эко-
номического роста (см. вставку 1.2).

В странах с развитой экономикой инфляция в на-
стоящее время ниже уровней целевых показателей 
и более долгосрочных инфляционных ожиданий 
и составляет в среднем примерно 1½ процента 
(рис. 1.5, панель 1). Прогнозируется, что возврат к це-
левому уровню будет постепенным, поскольку ожи-
дается, что объем производства будет лишь медленно 
возвращаться к потенциалу (рис. 1.5, панели 2 и 3; та-
блица A8 в Статистическом приложении).
•• В США все актуальные показатели инфляции сни-

зились в 2013 году, и базовая инфляция теперь со-
ставляет менее 1½ процента, несмотря на про-
должающееся снижение уровня безработицы. Бо-
лее низкие уровни безработицы отчасти отражают 
снижение участия в рабочей силе вследствие демо-
графических тенденций, а также уход с рынка тру-
да людей, потерявших надежду найти работу. Ожи-
дается, что снижение участия в рабочей силе ча-
стично обратится вспять, поскольку с улучшением 
условий на рынке труда некоторые из этих работ-
ников, вероятно, начнут поиск работы. Кроме того, 
долгосрочный уровень безработицы остается вы-
соким по сравнению с прошлым. В результате ожи-
дается, что рост заработной платы будет вялым, 
хотя безработица будет снижаться, приближаясь 
к естественному уровню в 2014–2015 годах.

•• В зоне евро инфляция неуклонно снижается с кон-
ца 2011 года. Как общий уровень инфляции, так 
и базовая инфляция опустились ниже 1 процен-
та с четвертого квартала 2013 года. В ряде стран 
с особенно высокой безработицей инфляция в тот 
же период была близка к нулю или даже имела ме-
сто дефляция. За 2013 год в целом инфляция со-
ставила 1,3 процента, что ближе к нижней грани-
це прогноза, выпущенного персоналом Европей-
ского центрального банка (ЕЦБ) в конце 2012 года, 
и ниже самого низкого уровня, указанного участ-
никами проведенного в то же время обследова-
ния Consensus Forecast. Прогнозируется небольшое 
повышение инфляции по мере того, как подъем 
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3. Дефлятор ВВП

Страны с формирующимся рынком
и развивающиеся страны 

Страны с развитой экономикой

Весь мир

США Япония1

Зона евро2

2. Общий уровень инфляции (пунктиром
показаны инфляционные ожидания
на шесть–десять лет вперед)

США
Зона евро2  

Япония

Продовольствие

Энергоносители 

Металлы

Источники: Consensus Economics; Haver Analytics; МВФ, Система цен на сырьевые биржевые 
товары; оценки персонала МВФ.
1В Японии повышение инфляции в 2014 году в значительной мере объясняется повышением 
налога на потребление.
2Без учета Латвии.

В целом прогнозируется, что инфляция в 2014–2015 годах будет оставаться пониженной 
ввиду сохраняющихся значительных разрывов между фактическим и потенциальным 
объемом производства в странах с развитой экономикой, более низкого внутреннего спроса 
в ряде стран с формирующимся рынком и снижения цен на биржевые товары. В зоне евро
и США ожидается, что общий уровень инфляции будет оставаться ниже более долгосрочных 
инфляционных ожиданий, что может привести к корректировкам ожиданий и рискам 
увеличения долгового бремени и повышения реальных процентных ставок.



ПЕРСПЕКТИВЫ РАЗВИТИЯ МИРОВОЙ ЭКОНОМИКИ: ВОССТАНОВЛЕНИЕ НАБИРАЕТ ТЕМПЫ, НО ОСТАЕТСЯ НЕРОВНЫМ

8	 Международный Валютный Фонд | Апрель 2014

экономики будет усиливаться, а разрывы объема 
производства будут медленно сокращаться. В теку-
щих базисных прогнозах ожидается, что инфляция 
будет оставаться ниже целевого показателя ста-
бильности цен ЕЦБ как минимум до 2016 года.

•• В Японии инфляция начала повышаться с уси-
лением роста и снижением курса иены пример-
но за последний год. В 2014–2015 годах прогнози-
руется временное ускорение инфляции в результа-
те повышения налога на потребление. Вместе с тем, 
имеются признаки того, что условия на рынке тру-
да начали ужесточаться. Начала также повышаться 
номинальная заработная плата, и базовая инфля-
ция, по прогнозу, будет постепенно приближаться 
к 2-процентному целевому показателю.
Ожидается, что в странах с формирующимся рын-

ком и развивающихся странах инфляция снизится 
с примерно 6 процентов в настоящее время до при-
мерно 5¼ процента к 2015 году (рис. 1.5, панель 1). 
Снижение мировых цен на биржевые товары в долла-
рах США должно помочь ослабить давление на цены, 
хотя в некоторых странах это снижение будет с из-
бытком компенсировано недавним снижением кур-
сов валют. Кроме того, давление на цены, связанное 
с экономической активностью, смягчится вследствие 
недавнего снижения темпов роста во многих стра-
нах с формирующимся рынком. Однако в некото-
рых странах с формирующимся рынком это смягче-
ние будет ограниченным ввиду признаков давления 
внутреннего спроса и связанных с мощностями огра-
ничений в некоторых секторах (красные и желтые 
индикаторы перегрева на рис. 1.7). Эта картина со-
ответствует сохранению объема производства выше 
тренда кризисного периода и дальнейшему сниже-
нию безработицы в ряде стран с формирующимся 
рынком (рис. 1.6, панели 1 и 2).

В развивающихся странах с низкими дохода-
ми снижение цен на биржевые товары и взвешен-
ное ужесточение денежно-кредитной политики по-
могли снизить инфляцию с примерно 9,8 процента 
в 2012 году до 7,8 процента в 2013 году. Исходя из те-
кущих мер политики, ожидается дальнейшее сниже-
ние инфляции до примерно 6½ процента.

Увеличиваются различия в денежно-кредитной 
политике, финансовых условиях и потоках капитала
Денежно-кредитные условия в странах с развитой 
экономикой остаются в основном благоприятными, 
несмотря на устойчивое повышение более долгосроч-
ных процентных ставок с мая 2013 года, когда ФРС 
объявила о намерении начать сокращать свою про-
грамму покупки активов (рис. 1.8, панели 2 и 5). Од-
нако более долгосрочные ставки все еще ниже, чем 
если бы премия за риск вернулась к докризисным 
уровням, и общие финансовые условия остаются 

Рисунок 1.6. Экономические мощности, безработица
и тренд объема производства
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Источники: Haver Analytics; МВФ, «Международная финансовая статистика»; оценки персонала 
МВФ.
Примечание. BR = Бразилия; БРИК = Бразилия, Россия, Индия, Китай; CIS = Содружество 
Независимых Государств; CN = Китай; DA = развивающиеся страны Азии; EDE = страны
с формирующимся рынком и развивающиеся страны Европы; EMDE = страны с формирующимся 
рынком и развивающиеся страны; IN = Индия; LAC = Латинская Америка и Карибский бассейн; 
MENA = Ближний Восток и Северная Африка; RU = Россия; US = Соединенные Штаты; ZA = 
Южная Африка.
1Докризисный тренд определяется как среднее геометрическое роста реального ВВП с 1996 по 
2006 год.
2Африка к югу от Сахары не включается в расчеты ввиду ограниченных данных.
3Не включая Латвию.
4Относительно сентябрьского выпуска ПРМЭ 2011 года; цифры объема производства за 2017
и 2018 годы для сентябрьского выпуска ПРМЭ 2011 года экстраполированы с использованием 
темпов роста 2016 года.

Объем производства в странах с формирующимся рынком и развивающихся странах 
Азии, Латинской Америки и Африки к югу от Сахары остается выше докризисного тренда, 
но разрывы объема производства ПРМЭ не указывают на уровни производства сверх 
потенциального. Несмотря на замедление экономического роста, уровни безработицы 
продолжают немного снижаться в странах Азии и Латинской Америки с формирующимся 
рынком. Персонал МВФ пересмотрел в сторону понижения свои среднесрочные оценки 
объема производства с учетом отставаний от прогнозов в недавнем прошлом. Основная 
часть пересмотра в сторону понижения прогнозов по совокупности стран
с формирующимся рынком и развивающихся стран объясняется значительным 
изменением прогнозов объема производства в странах БРИК.

Африка
к югу

от Сахары

 Зона евро3
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Рисунок 1.7. Индикаторы перегрева экономики стран Группы 20-ти 

Источники: Бюро статистики Австралии; Банк международных расчетов; база данных CEIC China; Global Property Guide; Haver Analytics; МВФ, «Статистика платежного баланса»; МВФ, 
«Международная финансовая статистика»; Национальное статистическое бюро Китая; Организация экономического сотрудничества и развития; оценки персонала МВФ.
Примечание. По каждому индикатору, кроме указанных ниже, для стран устанавливаются цветовые коды в зависимости от прогнозируемых значений 2014 года относительно их докризисных 
средних уровней (1997–2006 годы). Каждому индикатору присваиваются следующие баллы: крaсный = 2, желтый = 1, синий = 0; сводные оценки рассчитываются как сумма баллов по избранным 
компонентам, деленная на максимальную возможную сумму баллов. Сводные показатели обозначаются красным цветом, если сводная оценка больше или равна 0,66; желтым, если она больше 
или равна 0,33, но меньше 0,66; синим, если она меньше 0,33. Если данные отсутствуют, цвет не показывается. Стрелки вверх (вниз) указывают на «разогрев» («охлаждение») по сравнению
с октябрьским выпуском ПРМЭ 2013 года.
1Объем производства более чем на 2,5 процента выше докризисного тренда указывается красным. Объем производства более чем на 2,5 процента ниже докризисного тренда указывается синим. 
Объем производства в пределах + 2,5 процентов от докризисного тренда указывается желтым.
2Для следующих стран, применяющих таргетирование инфляции (Австралия, Бразилия, Индонезия, Канада, Корея, Мексика, Турция, Соединенное Королевство, Южная Африка), применяется 
следующая методология. Инфляция на конец периода свыше целевого диапазона инфляции для страны со срединной точки показывается желтым цветом; инфляция на конец периода, более 
чем в два раза превышающая целевой диапазон инфляции со срединной точки, показывается красным.
Для остальных стран на графике показан красный цвет, если инфляция на конец периода составляет приблизительно 10 процентов или выше, желтый при инфляции приблизительно
от 5 до 9 процентов и синий, если инфляция меньше 5 процентов.
3Индикаторы притока капитала отражают последнее имеющееся значение относительно средних темпов роста притока капитала за 1997–2006 годы.
4Индикаторы роста кредита, роста цен на жилье и роста цен акций отражают годовое процентное изменение относительно роста производства.
5Стрелки в колонке сальдо бюджета представляют прогнозируемое изменение структурного сальдо в процентах от ВВП в 2013–2014 годах. Улучшение более чем на 0,5 процента ВВП 
указывается стрелкой вверх, а ухудшение более чем на 0,5 процента ВВП — стрелкой вниз. Изменение сальдо бюджета в диапазоне от минус 0,5 до плюс 0,5 процента ВВП указывается боковой 
стрелкой.
6Реальные директивные ставки ниже нуля указываются стрелкой вниз, а реальные ставки интервенции выше 3 процентов — стрелкой вверх; реальные директивные ставки от 0 до 3 процентов 
указываются боковой стрелкой. Реальные директивные ставки дефлированы на прогнозы инфляции на два года вперед.
7Расчеты на основе официальных данных Аргентины о ВВП и индексе потребительских цен. См. примечание 5 к таблице A4 Статистического приложения и примечание 6 к таблице A7.

Большинство индикаторов указывает на значительные незадействованные мощности
в странах с развитой экономикой, связанные с фазой экономического цикла. В основных 
странах с формирующимся рынком некоторые индикаторы свидетельствуют о том, что, 
несмотря на недавнее замедление роста, все еще сохраняются ограничения, связанные 
с мощностями. Для ряда стран с формирующимся рынком индикаторы указывают
на сохраняющиеся факторы внешнеэкономической уязвимости. Финансовые 

индикаторы сигнализируют о высоких ценах на акции во многих странах с развитой 
экономикой и повышающихся ценах на жилье в Германии и США. В странах
с формирующимся рынком индикаторы отражают сохраняющуюся уязвимость 
вследствие быстрого роста кредита; изменения на других рынках в целом находятся
в диапазонах прошлых периодов.
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либеральными: фондовые рынки выросли, а спреды 
по риску облигаций остаются низкими (рис. 1.8, па-
нель 3).

Однако ожидается, что курсы денежно-кредитной 
политики в странах с развитой экономикой начнут 
расходиться в 2014–2015 годах.
•• Обследования участников рынка (например, опуб

ликованное Федеральным резервным банком 
Нью-Йорка в январе 2014 года «Обследование пер-
вичных дилеров») указывают на ожидания повы-
шения директивной ставки в США во второй по-
ловине 2015 года. Однако, согласно информации 
на основе фьючерсных цен, эти ожидания смеща-
ются на первую половину 2015 года (рис. 1.8, па-
нель 1). Прогнозы ПРМЭ соответствуют указа-
ниям ФРС на перспективу, предусматривающим 
продолжение политики, поддерживающей эконо-
мический рост, и предполагают, что первое повы-
шение директивной ставки в США произойдет 
в третьем квартале 2015 года. Эти прогнозы исхо-
дят из предположения, что инфляция будет оста-
ваться низкой, инфляционные ожидания по-преж-
нему будут прочно зафиксированы, и уровень без-
работицы будет продолжать медленно снижаться 
до указанного срока. Прогнозы также предполага-
ют, что в следующие несколько месяцев ФРС будет 
продолжать сокращать покупки активов текущи-
ми темпами и что эта программа будет завершена 
в конце 2014 года.

•• Рынки по-прежнему ожидают сохранения низких 
процентных ставок и адаптивной денежно-кре-
дитной политики в зоне евро и Японии в течение 
длительного времени (рис. 1.3, панель 1). В отли-
чие от Европы, в Японии доходность долгосроч-
ных облигаций остается практически неизмен-
ной со времени первых высказываний о сокра-
щении покупок активов, как вследствие высокого 
спроса нерезидентов и резидентов на облигации, 
так и в результате покупки активов Банком Япо-
нии. В зоне евро наибольшую озабоченность все 
еще вызывает низкая инфляция, в том числе деф-
ляционное давление в некоторых странах, на фоне 
вялого восстановления. Прогнозы ПРМЭ пред-
полагают дальнейшие небольшие снижения су-
веренных спредов в странах с высокими уровня-
ми долга, в соответствии с представлением о том, 
что суверенные риски снизились. Однако прогно-
зы также предполагают, что финансовая фрагмен-
тация будет оставаться препятствием для переда-
чи импульсов денежно-кредитной политики в зоне 
евро. Как следствие, условия кредита будут оста-
ваться жесткими, и объемы непогашенных кре-
дитов будут еще некоторое время снижаться, хотя 
и более медленно (рис. 1.3, панель 2). Этому, преж-
де всего, способствуют сохраняющиеся слабые ме-
ста в банковских балансах и, в более общем плане, 

  

Рисунок 1.8. Условия на финансовых рынках стран
с развитой экономикой
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2. Основные процентные ставки2

(в процентах)     

29 июня
2012 года
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1. Ожидания директивной ставки США1

(в процентах; месяцы на оси x)    

21 мая 2013 года

21 июня 2013 года

20 сентября 2013 года

26 марта 2014 года

США, средние 30-летняя
ипотека с фикс.
ставкой

Германия

Италия

Более долгосрочные процентные ставки США повысились сразу после объявления ФРС
в мае 2013 года о сокращении покупок активов, но в дальнейшем в основном 
стабилизировались. Ставки в странах центра зоны евро и в Японии незначительно 
повысились. Индексы рынков акций динамично растут, и отношения цен к доходу 
вернулись к докризисным уровням. Спреды по облигациям Италии и Испании продолжают 
снижаться.

Источники: Bloomberg, L.P.; Capital Data; Financial Times; Haver Analytics; центральные банки 
стран; Thomson Reuters Datastream; и расчеты персонала МВФ.
Примечание. DJ = Dow Jones; ЕЦБ = Европейский центральный банк; MSCI = Morgan Stanley 
Capital International; S&P = Standard & Poor's; TOPIX = индекс курсов акций Токийской биржи.
1Ожидания на основе фьючерсов на федеральные фонды для США; информация обновлена 
26 марта 2014 года.
2Процентные ставки отражают доходность по десятилетним государственным облигациям, 
если не указано иное.
3Некоторые наблюдения по Японии интерполированы ввиду отсутствия данных.
4Доходность по десятилетним государственным облигациям.
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слабые экономические условия, усугубляемые вы-
сокой безработицей и высокими уровнями задол-
женности.
В странах с формирующимся рынком с мая 

2013 года происходит ужесточение денежно-кредит-
ных и финансовых условий. Это обусловлено соче-
танием вторичных эффектов повышения ставок 
по облигациям и улучшения перспектив в странах 
с развитой экономикой, переоценки рынками сред-
несрочных перспектив роста и большей обеспоко-
енности инвесторов проблемами уязвимости. Став-
ки по более долгосрочным облигациям в националь-
ной валюте в странах с формирующимся рынком 
возросли больше, чем в странах с развитой эконо-
микой, что соответствует динамике прошлых пери-
одов, когда риск для стран с формирующимся рын-
ком переоценивался с повышением ставок в стра-
нах с развитой экономикой (рис. 1.9, панель 2). Цены 
на акции в национальной валюте следуют боковому 
тренду, тогда как цены, выраженные в долларах США 
(служащие ориентиром для международных инвесто-
ров), существенно снизились в результате снижения 
курсов многих валют. Тем не менее, повышение до-
ходности облигаций в национальной валюте во мно-
гих случаях оказывает ограниченное влияние на кре-
дитные ставки, рост кредита остается относительно 
высоким (рис. 1.10, панели 2 и 3), а снижение номи-
нальных курсов валют к доллару США и другим ос-
новным валютам отчасти служит компенсирующим 
фактором (рис. 1.11, панель 2). Конкретные изме-
нения на рынках более подробно рассматриваются 
в апрельском выпуске «Доклада по вопросам глобаль-
ной финансовой стабильности» 2014 года.

Несмотря на некоторое сокращение притоков ка-
питала со времени неожиданного объявления ФРС 
в мае 2013 года об уменьшении покупки активов, со-
бытия на сегодняшний день не предвещают долго-
временной смены направления потоков капитала. Бо-
лее того, в заключительный период 2013 года имело 
место умеренное восстановление притока капитала 
относительно низких уровней лета 2013 года (рис. 1.9, 
панели 5 и 6). Однако, по оценкам, они остаются 
ниже уровней до сокращения программы ФРС.

Базисные прогнозы ПРМЭ предполагают, что при-
токи капитала в страны с формирующимся рынком 
в 2014 году будут оставаться ниже, чем в 2013 году, 
а затем немного восстановятся в 2015 году. Прогнозы 
также предполагают, что дополнительная переоцен-
ка облигаций и акций в некоторых странах с фор-
мирующимся рынком с октября 2013 года в основ-
ном представляла собой разовое повышение премий 
за риск по активам стран с формирующимся рын-
ком. Таким образом, недавние повышения доходно-
сти и снижения цен активов во многом будут носить 
долговременный характер. Это означает широкомас-
штабное ужесточение финансовых условий, которое, 
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Источники: Bloomberg, L.P.; EPFR Global; Haver Analytics; МВФ, «Международная финансовая 
статистика»; расчеты персонала МВФ.
Примечание. ЕЦБ = Европейский центральный банк; EMBI = Индекс J.P. Morgan для 
облигаций стран с формирующимся рынком; ДСОР = более долгосрочные операции 
рефинансирования; VXY = индекс J.P. Morgan, отражающий волатильность стран
с формирующимся рынком; группа стран Азии с формирующимся рынком кроме Китая 
включает Индию, Индонезию, Малайзию, Таиланд и Филиппины; страны Европы
с формирующимся рынком включают Польшу, Россию и Турцию; Латинская Америка включает 
Бразилию, Колумбию, Мексику, Перу и Чили.

Финансовые условия в странах с формирующимся рынком в последнее время 
ужесточились вследствие менее благоприятной внешней финансовой ситуации. Ставки
и спреды по облигациям повысились, а на фондовых рынках наблюдается боковой тренд. 
Валовые притоки капитала сократились, и обменные курсы снизились. В целом стоимость 
капитала в странах с формирующимся рынком повысилась, что будет сдерживать 
инвестиции и рост, хотя ожидается, что увеличение экспорта в страны с развитой 
экономикой отчасти компенсирует эту тенденцию.

Рисунок 1.9. Финансовые условия и потоки капитала
в странах с формирующимся рынком
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как ожидается, ослабит рост внутреннего спроса и яв-
ляется одним из основных причинных факторов про-
гнозируемого замедления роста в странах с форми-
рующимся рынком в 2014–2015 годах по сравнению 
с октябрьским выпуском ПРМЭ 2013 года (см. табли-
цу 1.1). В анализе, приводимом в главе 4, отмечается, 
что если бы ужесточение внешних финансовых усло-
вий для стран с формирующимся рынком ограни-
чилось повышением процентных ставок в странах 
с развитой экономикой вследствие ускорения эконо-
мического роста в этих странах, вторичные эффекты 
для роста были бы положительными. Однако при од-
новременном ужесточении других финансовых усло-
вий, например, премий за риск по суверенному долгу 
стран с формирующимся рынком, чистые вторичные 
эффекты могут стать отрицательными.

Оценка с точки зрения внешнего сектора
Рост объема мировой торговли существенно замед-
лился в процессе корректировки после мирового фи-
нансового кризиса 2007–2009 годов и кризиса в зоне 
евро 2011–2012 годов (рис. 1.12, панели 1 и 2). Это за-
медление вызвало сомнения в том, что международ-
ная торговля будет оставаться двигателем мирового 
роста, ввиду опасений, что процесс глобализации за-
тормаживается или сокращается (например, вслед-
ствие снижающихся темпов прироста производи-
тельности в результате недавних мер либерализации 
торговли в рамках Всемирной торговой организа-
ции). Однако, как представляется, данные о росте ми-
ровой торговли с 2008 года соответствуют динамике 
роста мирового объема производства и инвестиций. 
Кроме того, как и в прошлом, ошибки прогнозирова-
ния роста мировой торговли в последний период на-
ходятся в тесной положительной корреляции с ошиб-
ками прогнозирования роста мирового ВВП. Эти 
факторы позволяют предположить, что низкая актив-
ность торговли в последний период отражает про-
сто большее, чем ожидалось, снижение темпов роста 
во всем мире. Действительно, с оживлением мировой 
активности во второй половине 2013 года темпы ро-
ста мировой торговли значительно повысились.

Мировые дисбалансы счета текущих операций еще 
более сократились в 2013 году. Это сокращение было 
отчасти обусловлено внешней корректировкой в ис-
пытывающих стресс странах зоны евро (которая 
все более отражает не только сокращение импорта, 
но и некоторую корректировку относительных цен 
и повышение экспорта), хотя сальдо в странах зоны 
евро, имеющих профицит, существенно не умень-
шились. Это сокращение также отражает увеличе-
ние импорта энергоносителей в Японии в период по-
сле землетрясения и цунами 2011 года, снижение чис-
того импорта энергоносителей в США и сочетание 
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Рисунок 1.10. Денежно-кредитная политика и кредит
в странах с формирующимся рынком
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Денежно-кредитные условия ужесточились во многих странах с формирующимся рынком 
вследствие изменений в области внешнего финансирования, а также повышения 
директивных ставок в некоторых странах (включая Бразилию, Индонезию, Турцию и Южную 
Африку); однако реальные директивные ставки в некоторых странах с формирующимся 
рынком остаются отрицательными, в некоторых случаях из-за высокой инфляции. Рост 
банковского кредита начал замедляться во многих странах, но в некоторых он все еще 
выражается двузначными цифрами, значительно опережая рост ВВП. Леверидж
в масштабе экономики продолжает быстро расти, и отношения банковского кредита к ВВП
в некоторых странах удвоились за последние семь лет.

Источники: Haver Analytics; МВФ, «Международная финансовая статистика»; расчеты персонала 
МВФ.
Примечание. BRA = Бразилия; CHL = Чили; CHN = Китай; COL = Колумбия; HKG = САР Гонконг; 
IDN = Индонезия; IND = Индия; KOR = Корея; MEX = Мексика; MYS = Малайзия; PER = Перу;
PHL = Филиппины; POL = Польша; RUS = Россия; THA = Таиланд; TUR = Турция; ZAF = Южная 
Африка.
1Ставка Банка Индонезии для Индонезии; эффективные предельные издержки финансирования 
Центрального банка Турецкой Республики, рассчитанные персоналом МВФ для Турции.
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снижения доходов от экспорта нефти и повышения 
расходов в странах-экспортерах топлива. В средне-
срочной перспективе прогнозируется небольшое 
дальнейшее сокращение дисбалансов, в основном 
в результате снижения профицитов стран-экспорте-
ров нефти (рис. 1.12, панель 5).

Корректировки обменных курсов примерно 
за прошедший год в целом соответствовали дальней-
шей коррекции внешних дисбалансов. По оценкам 
валютных курсов в «Пилотном докладе по внешнеэко-
номическому сектору» 2013 года (IMF, 2013b), валюты 
с заниженным курсом, определяемые по отрицатель-
ному разрыву реального эффективного обменного 
курса в середине 2012 года, в целом укрепились в ре-
альном эффективном выражении в 2013 году, тогда 
как завышенные курсы валют понизились (рис. 1.11, 
панель 1). Основное исключение из этой закономер-
ности составили некоторые страны с развитой эко-
номикой, на которые повлияли перемещения капита-
ла в более безопасные активы (например, Соединен-
ное Королевство) или притоки капитала, вызванные 
представлениями о снижении суверенных рисков 
(страны зоны евро), — в этих странах имело место 
дальнейшее повышение курсов валют.

Хотя изменения обменных курсов в целом соот-
ветствовали коррекции внешних дисбалансов, име-
ются противоречивые сигналы относительно саль-
до счета текущих операций. В частности, в ряде стран 
с формирующимся рынком дефициты счета теку-
щих операций в 2013 году не сократились, а еще бо-
лее повысились относительно базовой нормы, не-
смотря на корректировку реальных обменных курсов 
в правильном направлении. Это увеличение дефици-
та, возможно, объясняется просто задержками ответ-
ных изменений в торговле и счете текущих операций 
(так называемыми эффектами J-образной кривой) 
и снижением цен на биржевые товары; оно может 
также указывать на необходимость дальнейших мер 
для корректировки дисбалансов.

Риски снижения роста
Баланс рисков для прогнозов мирового роста ПРМЭ 
улучшился, в основном благодаря улучшению пер-
спектив в странах с развитой экономикой. Тем не ме-
нее, сохраняются существенные риски снижения ро-
ста, особенно в отношении стран с формирующимся 
рынком, для которых риски повысились.

Количественная оценка рисков: неопределенность 
уменьшилась
Веерная диаграмма прогноза мирового реального 
ВВП до 2015 года включительно указывает на не-
много более узкий диапазон неопределенности 
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1. Реальные эффективные обменные курсы1

(в процентах)
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2. Номинальные обменные курсы1,2

(процентное изменение с 22 мая 2013 года по 21 марта 2014 года)

Процентное изменение
с 18 декабря 2013 года
по 21 марта 2014 года

Курсы валют многих из основных стран с формирующимся рынком снизились относительно 
доллара США вследствие ухудшения среднесрочных перспектив роста этих стран
по сравнению со странами с развитой экономикой и ужесточения внешних финансовых 
условий. Более общий вывод из оценок валютных курсов в пилотном докладе
о внешнеэкономическом секторе 2013 года (МВФ, 2013b) состоит в том, что валюты
с заниженным курсом в основном укрепились в реальном эффективном выражении 
в 2013 году, тогда как завышенные валютные курсы снизились. Накопление резервов 
в странах с формирующимся рынком и развивающихся странах замедлилось в 2013 году 
вследствие уменьшения притока капитала и сокращения резервов в результате валютных 
интервенций.

Рисунок 1.11. Обменные курсы и резервы

Источники: Global Insight; МВФ, «Международная финансовая статистика»; расчеты 
персонала МВФ.
Примечание. Aln. = страны с формирующимся рынком, имеющие сбалансированную 
позицию; AUS = Австралия; BEL = Бельгия; BRA = Бразилия; CAN = Канада;
CHE = Швейцария; CHN = Китай; Def. = страны с формирующимся рынком, имеющие 
дефицит; DEU = Германия; EA = зона евро; ESP = Испания; FRA = Франция; GBR = Соед. 
Королевство; IDN = Индонезия; IND = Индия; ITA = Италия; JPN = Япония; KOR = Корея; 
MEX = Мексика; MYS = Малайзия; NLD = Нидерланды; POL = Польша; РЭОК = реальный 
эффективный обменный курс; RUS = Россия; Sur. = страны с формирующимся рынком, 
имеющие профицит; SWE = Швеция; THA = Таиланд; TUR = Турция; USA = США;
ZAF = Южная Африка.
1Данные разрыва РЭОК и классификации на основе публикации IMF (2013b).
2В долларах США за единицу национальной валюты.
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относительно прогнозов ПРМЭ по сравнению с ок-
тябрьским выпуском ПРМЭ 2013 года (рис. 1.13, па-
нель 1). В 2014 году это сокращение отражает пре-
имущественно более короткий временной го-
ризонт до конца 2014 года («снижение базисной 
неопределенности», поскольку степень неопреде-
ленности ниже, учитывая, что уже известно боль-
ше данных, влияющих на результаты 2014 года). 
Вероятность снижения темпов мирового ро-
ста ниже 2-процентного порогового уровня рецес-
сии в 2014 году теперь оценивается в 0,1 процен-
та по сравнению с 6 процентами в октябре 2013 года. 
В 2015 году вероятность такого же снижения состав-
ляет 2,9 процента, существенно ниже для прогно-
зов на следующий год по сравнению с прогнозами 
от апреля 2012 и 2013 годов.

Риск рецессии заметно снизился в основных стра-
нах с развитой экономикой, но остается в целом 
на прежнем уровне в других странах (рис. 1.14, па-
нель 1). В частности, по сравнению с моделиро-
ванием, проведенным для октябрьского выпуска 
ПРМЭ 2013 года, разработанная персоналом МВФ 
Глобальная прогнозная модель показывает снижение 
вероятности рецессии (отрицательного роста в те-
чение двух кварталов подряд) в предстоящие четы-
ре квартала. Тем не менее, риски рецессии на уровне 
примерно 20 процентов в зоне евро и Японии (отча-
сти вследствие относительно низкого прогнозиру-
емого роста в этих странах) и в группе «остальные 
страны мира» ясно показывают, что в процессе вос-
становления мировой экономики сохраняется ряд 
факторов уязвимости.

Согласно расчетам на Глобальной прогнозной 
модели, в большинстве стран риск дефляции 
к концу 2014 года практически пренебрежимо мал. 
Однако в зоне евро риск дефляции — оцениваемый 
в приблизительно 20 процентов — все еще вызыва-
ет обеспокоенность, несмотря на некоторое снижение 
за последнее время (рис. 1.14, панель 2)1. Аналогич-
ным образом, общие индикаторы уязвимости к деф-
ляции, измеряющие риск более устойчивого сниже-
ния уровней цен, для некоторых стран зоны евро, 

1Вероятность дефляции повышается с увеличением горизонта 
прогнозирования (при прочих равных условиях). Более длитель-
ный горизонт в этом выпуске ПРМЭ по сравнению с октябрь-
ским выпуском 2013 года (соответственно три квартала вперед 
и один квартал вперед) является одной из важных причин более 
высокой вероятности дефляции в зоне евро в панели 2 рис. 1.14. 
Сопоставимая вероятность на один квартал вперед во втором 
квартале 2014 года в этом выпуске ПРМЭ составила бы 9 про-
центов по сравнению с 15 процентами в октябре. Хотя риски 
дефляции снизились, расчетная вероятность того, что инфляция 
в зоне евро будет выше целевого показателя ЕЦБ в отношении 
стабильности цен, составляет только 28 процентов в четвертом 
квартале 2015 года и 42 процента в четвертом квартале 2016 года 
(уровни вероятности рассчитываются как превышение инфля-
цией уровня 1,9 процента).

Рисунок 1.12. Внешнеэкономический сектор
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2. Корреляции ошибок прогноза
ПРМЭ, 1991–2013 годы; апрель,
прогнозы на следующий год;
текущий выпуск ПРМЭ 
(в процентах)

y = 3,51x + 0,62
R2 = 0,89

2011

2012

2013

Источники: Haver Analytics; МВФ, «Международная финансовая статистика»; оценки персонала 
МВФ.
Примечание. AE = страны с развитой экономикой; CHN+EMA = Китай, САР Гонконг, Индонезия, 
Корея, Малайзия, Сингапур, Тайвань, провинция Китая, Таиланд, Филиппины; DEU+JPN = Германия 
и Япония; EMDE = страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны; OCADC = Болгария, 
Греция, Венгрия, Ирландия, Испания, Латвия, Литва, Польша, Португалия, Румыния, Словацкая 
Республика, Словения, Турция, Соед. Королевство, Хорватия, Чешская Республика, Эстония;
OIL = экспортеры нефти; ROW = остальной мир; US = США.

Объемы мировой торговли восстановились с усилением мировой активности во второй 
половине 2013 года. Предшествующее ослабление мировой торговли в целом 
соответствовало снижению активности, что подчеркивает высокую краткосрочную 
эластичность экспорта и импорта по доходу. Сальдо счета текущих операций большинства 
стран с формирующимся рынком снизилось со времени мирового финансового кризиса,
и несколько стран теперь имеет чрезмерный дефицит.
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1. Перспективы мирового роста ВВП1 (процентное изменение)

90-процентный доверительный интервал
90-процентные интервалы относительно октябрьского
выпуска ПРМЭ 2013 г.
90-процентные интервалы относительно апрельского выпуска ПРМЭ 2013 г.

2. Баланс рисков, связанных с отдельными факторами2

(коэффициент асимметрии, выраженный в единицах
базовых переменных) 

2014 год (октябрьский выпуск ПРМЭ 2013 г.)

2014 год (текущий выпуск ПРМЭ)

2015 год (текущий выпуск ПРМЭ)

Баланс рисков на 

Разброс прогнозов и условная волатильность3

3. 4.

2000 г. – наст.
время, среднее

2000 г. – наст.
время, среднее

  
  

    

ВВП
(правая шкала)

VIX
(левая шкала)

Спред сроков
(правая шкала)

Нефть4 (левая шкала)

  

Базисный прогноз ПРМЭ

50-процентный доверительный интервал

70-процентный доверительный интервал

Веерная диаграмма, показывающая степень неопределенности перспектив мирового роста, 
сузилась по сравнению с октябрьским выпуском ПРМЭ 2013 года. Это свидетельствует
о немного более благоприятном балансе рисков для мировых перспектив; однако риски 
снижения активности все еще вызывают обеспокоенность. Показатели разброса прогнозов 
и условной волатильности курсов акций и цен на нефть также говорят о снижении 
воспринимаемой неопределенности переменных, имеющих ключевое значение для 
перспектив мировой экономики.

Рисунок 1.13. Риски для перспектив мировой экономики 

Источники: Bloomberg, L.P.; Чикагская биржа опционов (ЧБО); Consensus Economics; оценки 
персонала МВФ.
1Веерная диаграмма показывает неопределенность относительно центрального прогноза ПРМЭ
с 50-, 70- и 90-процентными доверительными интервалами. Как показано на диаграмме, 
70-процентный доверительный интервал включает 50 процентный интервал, а 90-процентный 
доверительный интервал включает 50 процентный и 70-процентный интервалы. См подробную 
информацию в приложении 1.2. в апрельском выпуске ПРМЭ 2009 года. Девяностопроцентные 
интервалы из апрельского выпуска ПРМЭ 2013 года и октябрьского выпуска ПРМЭ 2013 года для 
прогнозов на текущий год и один год вперед показаны относительно текущего базисного сценария.
2Столбцы показывают коэффициент асимметрии, выраженный в единицах базовых переменных. 
Значения рисков инфляции и рисков, связанных с ценами на нефть, вводятся с обратным знаком, 
поскольку они представляют риск снижения темпов роста. Отметим, что риски, связанные
с индексом Standard & Poor's (S&P) 500 на 2015 год определяются на основе опционных контрактов 
на декабрь 2014 года и декабрь 2015 года соответственно.
3ВВП измеряет дисперсию прогнозов ВВП по странам Группы семи (Германии, Канаде, Италии, 
Соединенному Королевству, США, Франции и Японии), а также Бразилии, Индии, Китаю и Мексике. 
VIX — индекс условной волатильности S&P 500, рассчитываемый Чикагской биржей опционов. 
Спреды сроков измеряют среднюю дисперсию прогнозов сроков погашения, следующую
из прогнозов процентных ставок для Германии, Соединенного Королевства, США и Японии. 
Прогнозы взяты из обследований Consensus Economics.
4Индекс волатильности цен на нефть ЧБО.

Весь мир Греция

Ирландия Испания

0

5

10

15

20

25

30

35

США Зона евро Япония Страны Азии
с форм. рынком

Латинская
Америка

Остальные
страны

США Зона евро Япония Страны Азии
с форм. рынком

Латинская
Америка

Остальные
страны

Рисунок 1.14. Риски рецессии и дефляции 
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3. Индекс уязвимости к дефляции2

    

Высокий риск 

Умеренный риск

Низкий риск

Октябрьский выпуск ПРМЭ 2013 г.

Источник: оценки персонала МВФ.
1Страны Азии с формирующимся рынком = Китай, САР Гонконг, Индия, Индонезия, Корея, 
Малайзия, Сингапур, Таиланд, Тайвань, провинция Китая, Филиппины; Латинская Америка = 
Бразилия, Колумбия, Мексика, Перу, Чили. Остальные страны = Аргентина, Австралия, Болгария, 
Венесуэла, Дания, Израиль, Канада, Новая Зеландия, Норвегия, Россия, Соединенное 
Королевство, Турция, Чешская Республика, Швейцария, Швеция, Эстония, Южная Африка.
2Подробную информацию о построении этого индикатора см. в работах Kumar et al (2003) 
и Decressin and Laxton (2009). Индикатор расширен с включением в него цен на жилье.

Глобальная прогнозная модель персонала МВФ указывает на то, что риски рецессии 
немного уменьшились для основных стран и остаются в целом неизменными для других 
стран. Вероятность рецессии в зоне евро остается высокой, подчеркивая непрочность
все еще слабого восстановления. Риск дефляции также остается относительно высоким
в зоне евро, где он все еще составляет примерно 25 процентов, тогда как в других странах 
он практически пренебрежимо мал.

1. Вероятность рецессии, IV кв. 2013 года – III кв. 2014 года1

(в процентах)

Октябрьский выпуск ПРМЭ 2013 г.:
II кв. 2013 г. – I кв. 2014 г.

2. Вероятность дефляции, IV кв. 2014 года1

(в процентах)
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несмотря на недавние улучшения, остаются выше по-
рогового уровня высокого риска или близкими к это-
му уровню (рис. 1.14, панель 3). В Японии отсутствие 
рисков дефляции в ближайший период отражает пре-
имущественно последствия для уровней цен в ре-
зультате повышения ставки налога на потребление 
с 5 до 8 процентов во втором квартале 2014 года.

Качественная оценка риска: сохраняются некоторые 
прежние риски и возникли новые
Некоторые риски снижения роста, отмеченные в ок-
тябрьском выпуске ПРМЭ 2013 года, в частности 
краткосрочные бюджетные риски в США, стали ме-
нее актуальными вследствие достигнутого в дека-
бре 2013 года двухлетнего бюджетного соглашения 
и приостановки до марта 2015 года действия поло-
жения о лимите долга. Однако другие риски все еще 
вызывают обеспокоенность; при этом возникли но-
вые риски и повысились риски, связанные со стра-
нами с формирующимся рынком. Недавние события 
в Украине привели к повышению геополитических 
рисков. В то же время, возник потенциал повыше-
ния темпов роста в некоторых странах с развитой 
экономикой, что создает более благоприятный ба-
ланс рисков по сравнению с октябрьским выпуском 
ПРМЭ 2013 года.

Риски для стран с развитой экономикой

•• Риски для активности вследствие низкой инфля-
ции. Ввиду более низких, чем ожидалось, текущих 
уровней инфляции во многих странах с разви-
той экономикой существует риск, хотя и убываю-
щий, наступления дефляции в случае неблагопри-
ятных шоков для активности. Кроме того, если ин-
фляция будет длительное время оставаться ниже 
целевого показателя, как предусматривают базис-
ные прогнозы, более долгосрочные инфляционные 
ожидания, вероятно, понизятся. Главная причина 
для опасений неблагоприятного воздействия на ак-
тивность и бремя долга состоит в том, что воз-
можности для снижения номинальных процент-
ных ставок в целях денежно-кредитной политики, 
вероятно, будут еще некоторое время оставать-
ся ограниченными, учитывая, что существенные 
для денежно-кредитной политики ставки уже сей-
час близки к нулевому нижнему пределу. Этот риск 
наиболее актуален в зоне евро и в меньшей сте-
пени в Японии. В зоне евро существует риск того, 
что инфляция будет превышать установленный 
ЕЦБ целевой показатель стабильности цен на боль-
шую величину или в течение большего времени, 
чем предусмотрено базисными прогнозами, ввиду 
очень высоких уровней безработицы и неисполь-
зуемых мощностей во многих странах. В Японии 

проблемы связаны с укоренившимися ожидания-
ми после длительного периода дефляции и продол-
жающимися изменениями в структуре занятости 
с переходом от штатных сотрудников, работающих 
на полную ставку, к нештатным сотрудникам, ра-
ботающим на неполную ставку, что препятству-
ет проведению корректировки номинальной зара-
ботной платы с учетом принятого Банком Японии 
нового 2-процентного целевого показателя ин-
фляции. В более общем плане, в случае длительно-
го снижения цен на биржевые товары, возможно, 
вследствие большего, чем ожидается, изменения 
предложения из-за высоких уровней цен в послед-
ний период, риски в связи с низкой инфляцией мо-
гут охватывать более широкую сферу.

•• Ввиду улучшения перспектив роста и уменьше-
ния давления рынков снижается решимость завер-
шить проведение реформ на уровне стран и зоны 
евро. Риски снижения темпов роста в зоне евро 
уменьшились относительно октябрьского выпус-
ка ПРМЭ 2013 года вследствие существенного 
прогресса в макроэкономической корректировке 
и укреплении доверия рынков, но эти риски оста-
ются значительными. Необходимы дальнейшие 
меры политики для снижения безработицы и дол-
га с текущих неприемлемо высоких уровней и для 
сохранения доверия рынка. В краткосрочной пер-
спективе имеются опасения, что прогресс в оздо-
ровлении банковского сектора и проведении ре-
форм может оказаться недостаточным для того, 
чтобы преодолеть финансовую фрагментацию, 
восстановить доверие финансовых рынков и по-
зволить банкам отразить улучшение условий фи-
нансирования и снижение директивных ставок 
в кредитах заемщикам. Недостаточное оздоровле-
ние банковских балансов может также сдерживать 
реструктуризацию долга нефинансовых корпора-
ций с проблемами в балансовых счетах.

•• Риски, связанные с нормализацией денежно-кре-
дитной политики в США. Ожидается, что риски, 
связанные с сокращением программы стимули-
рования, уменьшатся, поскольку покупки активов 
ФРС, по прогнозу, завершатся в конце 2014 года. 
Принятие в марте 2014 года указаний качествен-
ного характера относительно направления поли-
тики может обеспечить ФРС требуемую большую 
гибкость для достижения целей в отношении ин-
фляции и занятости в процессе нормализации по-
литики с учетом возрастающих трудностей изме-
рения неиспользуемых ресурсов на рынке труда. 
Вместе с тем, будет непросто плавно осуществить 
столь значительную смену курса денежно-кре-
дитной политики, и эти перемены могут сопро-
вождаться возобновлением эпизодов волатильно-
сти на финансовых рынках. Как рассматривается 
в анализе сценариев в апрельском ПРМЭ 2013 года, 
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наибольшую обеспокоенность вызывает риск вне-
запных резких повышений процентных ставок, 
вызванных иными факторами, чем неожиданное 
усиление активности в США. Эти факторы могут 
включать ожидания более раннего ужесточения де-
нежно-кредитной политики вследствие нарастания 
инфляционного давления или опасений относи-
тельно финансовой стабильности, перераспределе-
ние инвестиционных портфелей, ведущее к суще-
ственному повышению премий за срок, или изме-
нение представлений рынков о намерениях ФРС 
в области политики. Если такие риски материали-
зуются, воздействие на активность США и вторич-
ные эффекты для активности в других странах бу-
дут отрицательными, и возможно, что эта цепная 
реакция приведет к перерастанию проблем в от-
дельных странах в более общую финансовую на-
пряженность.

•• Возможное превышение прогнозов мирового ро-
ста вследствие динамики в странах с развитой эко-
номикой. Такая возможность возникает в свя-
зи с более высокими, чем ожидалось, показателя-
ми роста во второй половине 2013 года в странах 
с развитой экономикой. Это представляется наи-
более актуальным в случае США, где сдерживаю-
щее воздействие бюджетной сферы уменьшится 
в 2014 году, а накопленный спрос на товары дли-
тельного пользования и инвестиции могут ока-
заться выше, чем ожидается. В Европе чрезмерная 
задолженность корпораций и слабость банковско-
го сектора продолжают отрицательно сказывать-
ся на доверии и спросе в некоторых странах. Вме-
сте с тем, имеется потенциал превышения прогно-
за роста в Германии, где в основном отсутствуют 
унаследованные от кризиса явления, и в Соединен-
ном Королевстве, где смягчение условий кредито-
вания стимулировало оживление роста расходов 
домашних хозяйств.

Риски для стран с формирующимся рынком

•• Риски новых случаев отставания от прогнозов 
в странах с формирующимся рынком. Риски сни-
жения темпов роста в странах с формирующимся 
рынком повысились, хотя прежние риски отчасти 
материализовались и уже привели к пересмотру 
базисных прогнозов в сторону снижения. Мно-
гие из этих стран еще продолжают адаптировать-
ся к худшим, чем ожидалось, среднесрочным пер-
спективам роста. Иностранные инвесторы теперь 
также более чувствительны к рискам в этих стра-
нах, в результате чего ужесточились финансовые 
условия. Повышение стоимости капитала может 
привести к большему, чем прогнозируется, замед-
лению роста инвестиций и потребления товаров 
длительного пользования, и этот риск усугубля-
ется недавним ужесточением денежно-кредитной 

политики в некоторых странах. Риски могут воз-
никнуть также в случае неожиданно быстрой нор-
мализации денежно-кредитной политики в США 
или новых эпизодов неприятия риска инвестора-
ми. Оба варианта могут привести к финансовым 
потрясениям, оттокам капитала и трудным коррек-
тировкам в некоторых странах с формирующим-
ся рынком, с риском цепной реакции и широко-
масштабной напряженности в финансовой сфе-
ре и в области платежного баланса. Эти снизило 
бы темпы роста.

•• Более низкие темпы роста в Китае. Кредитование 
и внебюджетные заимствования местных органов 
власти растут высокими темпами и служат ос-
новными направлениями значительных мер сти-
мулирования, которые обеспечили ускорение ро-
ста со времени мирового финансового кризиса. 
Хотя более быстрое, чем ожидалось, свертывание 
этих мер стимулирования оправданно для сниже-
ния уязвимости, оно также снизило бы темпы ро-
ста больше, чем прогнозируется.

•• Геополитические риски, связанные с Украиной. Ба-
зисные прогнозы предусматривают снижение тем-
пов роста как в России, так и в Украине, и небла-
гоприятные вторичные эффекты в целом для ре-
гиона Содружества Независимых Государств 
в результате недавних потрясений. Возможны бо-
лее сильные вторичные эффекты для активности 
в других странах помимо соседних стран–торго-
вых партнеров, если дальнейшая нестабильность 
приведет к новому усилению неприятия риска 
на мировых финансовых рынках, или в резуль-
тате нарушения торговых и финансовых связей 
вследствие эскалации санкций и встречных санк-
ций. В частности, могут возникнуть более значи-
тельные вторичные эффекты в случае перебоев 
в производстве или транспортировке природного 
газа или нефти или, в меньшей степени, кукурузы 
и пшеницы.

Среднесрочные риски

Низкие процентные ставки и риски стагнации

Несмотря на усиление экономического подъема, стра-
ны с развитой экономикой все еще сталкиваются 
с рисками стагнации. Как отмечалось в предыдущих 
выпусках ПРМЭ, основные страны с развитой эко-
номикой, особенно зона евро и Япония, могут пере-
жить длительный период низкого роста в силу ряда 
причин, прежде всего неспособности в полной мере 
преодолеть проблемы, унаследованные от недавне-
го кризиса.

В случае осуществления такого сценария низкий 
рост стал бы отражением хронически слабого спроса, 
который может обернуться стагнацией, то есть ситу-
ацией, при которой затрагиваемые страны не смогут 
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обеспечивать необходимый спрос для восстановле-
ния полной занятости за счет обычных самокоррек-
тирующих факторов. Равновесная реальная процент-
ная ставка, соответствующая полной занятости, мо-
жет быть слишком низкой, чтобы ее можно было 
достичь при нулевом нижнем пределе номинальных 
процентных ставок. Со временем это также небла-
гоприятно сказалось бы на потенциале роста стран 
со стагнирующей экономикой вследствие снижения 
инвестиций, в том числе в исследования и разработ-
ки, а также уменьшения предложения рабочей силы 
в результате гистерезиса безработицы — повыше-
ния структурной безработицы вследствие затяжной 
циклической безработицы.

То, что номинальные и реальные процентные став-
ки остаются низкими, несмотря на ожидания более 
явного подъема в странах с развитой экономикой, 
подчеркивает, что риски стагнации необходимо при-
нимать всерьез. Как рассматривается в главе 3, реаль-
ные процентные ставки, вероятно, повысятся при ба-
зисном сценарии ПРМЭ, но, по-видимому, будут оста-
ваться ниже среднего уровня примерно 2 процента, 
отмечавшегося до кризиса в середине 2000-х годов. 
Существующие низкие ставки обусловлены ожида-
ниями, что мировые инвестиции будут и далее следо-
вать более низкой траектории, чем до кризиса, отча-
сти вследствие сохраняющихся последствий кризи-
са, а отчасти — перебалансирования спроса в Китае. 
Хотя нормы сбережения могут снизиться со сниже-
нием темпов роста в странах с формирующимся рын-
ком и перебалансированием спроса в Китае, ожидает-
ся, что спрос на безопасные активы будет оставаться 
высоким. Как следствие, не ожидается смены докри-
зисной тенденции снижения безопасных реальных 
процентных ставок, несмотря на ослабление сдержи-
вающих факторов после кризиса и преодоление его 
последствий. Таким образом, реальные процентные 
ставки остаются достаточно низкими, чтобы в случае 
материализации рисков низкого роста при текущих 
прогнозах инфляции вновь возникла проблема нуле-
вой нижней границы ставок.

«Жесткая посадка» в Китае

Вероятность «жесткой посадки» экономики Китая 
после чрезмерных уровней инвестиций и кредитного 
бума остается невысокой, так как официальные ор-
ганы, по-видимому, способны посредством мер по-
литики ограничить последствия крупномасштабных 
проблем с качеством активов. Тем не менее, кредито-
вание продолжает быстро расти, и накопление основ-
ных фондов, поддерживаемое этим ростом кредита, 
остается одним из главных источников экономичес-
кого роста. В результате продолжают усиливаться ри-
ски в связи с проблемами балансов, обусловленными 
качеством активов в финансовом секторе. По мере 

дальнейшего нарастания этих рисков официальным 
органам может оказаться труднее принимать ответ-
ные меры. В этом случае возможны значительные 
вторичные эффекты для остального мира, в том чис-
ле через цены на биржевые товары.

Сценарии риска: напряженность ввиду рисков 
превышения и недостижения прогноза

Более длительное замедление роста в странах с фор-
мирующимся рынком остается одним из главных ри-
сков. Теперь последствия такого замедления для ми-
ровой экономики были бы больше, чем одно или два 
десятилетия назад. Причина в том, что на долю этих 
стран в настоящее время приходится более высокая 
доля мирового производства, и они в большей сте-
пени интегрированы в торговую и финансовую сфе-
ры (см. раздел, посвященный вторичным эффектам, 
в главе 2). В то же время имеется потенциал улучше-
ния ситуации в связи с возможностью более высо-
ких темпов роста в странах с развитой экономикой. 
В приводимом ниже анализе сценариев рассматри-
ваются возможные взаимодействия между рисками 
превышения прогноза и рисками недостижения про-
гноза роста.

Возможность превышения прогноза исходит 
из допущения, что рост в США будет примерно 
на ½ процентного пункта выше, чем предполага-
лось в базисном сценарии. Это стандартное откло-
нение в распределении прогнозов на 2014–2015 годы 
от участников обследования Consensus Economics. 
Согласно этому сценарию, более быстрое восстанов-
ление в США побуждает ФРС прекратить денеж-
но-кредитное стимулирование раньше, чем по ба-
зисному сценарию. Все изменения процентных 
ставок в этом сценарии отражают действия цент-
рального банка в ответ на изменения макроэконо-
мических условий.

Риски снижения роста основаны на допуще-
нии, что понижательная корректировка инвестиций 
в странах с формирующимся рынком Группы 20-ти 
будет больше, чем ожидается по базисному сценарию. 
Это отражает взаимодействие трех факторов: более 
высокой, чем ожидалось, стоимости капитала вви-
ду изменения внешних условий, недавних пересмот-
ров в сторону снижения ожиданий относительно ро-
ста в странах-партнерах и коррекцию некоторых слу-
чаев чрезмерных инвестиций в прошлые периоды. 
Этот «шок» носит последовательный характер: сла-
бая динамика в каждом периоде на пятилетнем го-
ризонте ПРМЭ является непредвиденной. Рост ин-
вестиций в каждой стране примерно на 3 процент-
ных пункта ниже базисного уровня в каждом году, 
что приводит к снижению уровней инвестиций при-
мерно на 14 процентов через пять лет. По сравне-
нию со сценарием снижения темпов роста для стран 
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с формирующимся рынком в апрельском выпуске 
ПРМЭ 2013 года, это замедление является меньшим 
по размеру, но более устойчивым, преимущественно 
ввиду того, что некоторые из рисков уже реализова-
лись и теперь учитываются в базисном сценарии.

Ниже приводятся основные результаты сценари-
ев (рис. 1.15).
•• В первом сценарии, в котором реализуется вари-

ант более быстрого восстановления внутреннего 
спроса в США, подразумеваемое ускорение роста 
в США и положительные вторичные эффекты для 
торговых партнеров приводят к повышению тем-
пов мирового роста примерно на 0,2 процентно-
го пункта в первые два года (красные линии на ри-
сунке). Положительное воздействие наиболее ве-
лико в других странах с развитой экономикой 
и Латинской Америке вследствие более тесных тор-
говых связей с США. Ввиду ускорения экономиче-
ского роста цены на биржевые товары в этом сце-
нарии выше, чем в базисном сценарии. После пер-
воначального усиления роста в США и в других 
странах происходит небольшое временное сниже-
ние относительно базисного сценария вследствие 
ужесточения денежно-кредитной политики США 
в ответ на более высокие, чем ожидалось, темпы 
инфляции и роста.

•• Во втором сценарии, в котором материализуются 
риски повышения роста в США наряду с риска-
ми снижения роста для стран с формирующим-
ся рынком, мировые темпы роста снижаются от-
носительно базисного сценария. Это снижение от-
ражает более значительные шоки с точки зрения 
снижения спроса и соотношения между разме-
рами экономики (экономика стран с формирую-
щимся рынком Группы 20-ти больше экономики 
США по паритету покупательной способности). 
Воздействие непредвиденного отрицательно-
го изменения инвестиций в странах с формиру-
ющимся рынком для роста в этих странах зави-
сит от доли инвестиций и доли торговли с други-
ми странами с формирующимся рынком в общем 
объеме торговли (синие линии на рисунке). Чем 
выше эти доли, тем больше воздействие. В соот-
ветствии с различиями в этих долях темпы роста 
в наибольшей степени снижаются относительно 
базисного сценария в Китае (примерно на 1 про-
центный пункт в год) и меньше в странах Азии 
и Латинской Америки с формирующимся рын-
ком. Среди основных стран с развитой экономи-
кой Япония более всех страдает от вторичных 
эффектов вследствие как ее тесной интеграции 
со странами с формирующимся рынком в Азии, 
так и ограниченных возможностей для ответ-
ных мер денежно-кредитной политики, посколь-
ку процентные ставки уже очень близки к нулю. 

Зона евро и США сталкиваются с ограничения-
ми возможностей денежно-кредитной политики 
ввиду уровней ставок, близких к нулевому пре-
делу, но они имеют менее тесные торговые свя-
зи с этими странами с формирующимся рынком. 
Поскольку цены на биржевые товары снижаются, 
экономические показатели экспортеров биржевых 
товаров ухудшаются, хотя они обычно располага-
ют большим потенциалом для проведения денеж-
но-кредитной политики. Это в особенности каса-
ется экспортеров нефти ввиду высокой доли неф
тяного сектора в производстве.
Второй сценарий показывает, что меньшие риски 

превышения прогноза роста в некоторых основных 
странах с развитой экономикой могут быть недоста-
точны, чтобы компенсировать воздействие более об-
щих рисков снижения роста в основных странах 
с формирующимся рынком. Как отмечается в пред-
шествующем обзоре рисков и анализе сценариев 
в апрельском выпуске «Доклада по вопросам глобаль-
ной финансовой стабильности» 2014 года, возможно, 
что более высокие долгосрочные процентные ставки 
в США и повышение ожиданий относительно дирек-
тивной ставки в США обусловлены менее благопри-
ятными факторами, чем более высокий, чем ожида-
лось, рост в США. В этом случае вторичные эффекты 
для объема производства остального мира будут от-
рицательными.

Второй сценарий также показывает, что риски сни-
жения роста в странах с формирующимся рынком 
могут создавать существенные вторичные эффек-
ты для стран с развитой экономикой. Более низкие, 
чем ожидается, темпы роста в странах Группы 20-ти 
с формирующимся рынком сами по себе (без уско-
рения роста внутреннего спроса в США) привели 
бы к темпам мирового роста в каждом году в среднем 
примерно на 0,3 процентного пункта ниже базис-
ного уровня. В странах с развитой экономикой рост 
в среднем на 0,1 процентного пункта ниже базисно-
го сценария. В странах с формирующимся рынком 
снижение темпов роста составляет в среднем 0,7 про-
центного пункта. Таким образом, вторичные эффек-
ты объема производства, проявляющиеся в основ-
ном через торговые связи, означают, что снижение 
роста объема производства в странах с формирую-
щимся рынком на 1 процентный пункт снижает объ-
ем производства в странах с развитой экономикой 
примерно на 0,2 процентного пункта. Как рассматри-
вается в главе 2 в разделе, посвященном вторичным 
эффектам, ввиду усиления финансовой интеграции 
(в зависимости от характера шока и его воздействия 
на местном уровне) финансовые связи также могут 
играть некоторую роль в передаче шоков из стран 
с формирующимся рынком в страны с развитой эко-
номикой.
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Источник: расчеты на модели G20MOD.
Примечание. СРЭ = страны с развитой экономикой; СФР = страны с формирующимся рынком.
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10. Других СФР: рост реального ВВП 
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11. Весь мир: реальная цена на нефть 

      (в процентах)

–10

–8

–6

–4

–2

0

2

4

2013 14 15 16 17 18
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Рисунок 1.15. Более медленный рост в странах с формирующимся рынком и более быстрый подъем в США
(Отклонение от базисного прогноза ПРМЭ в процентах или процентных пунктах)

Здесь используются два сценария, разработанные при помощи G20MOD, модели 
МВФ для стран Группы 20-ти, для анализа потенциальных последствий 
существенно более медленного роста в странах с формирующимся рынком 
в сочетании с более быстрым подъемом в США. В первом сценарии (красные 
линии) ввиду более быстрого подъема в США по сравнению с базисным 
сценарием ФРС прекращает меры денежно-кредитного стимулирования быстрее, 
чем в базисном сценарии. Во втором сценарии главной причиной более низких 
показателей роста (синие линии) является меньший рост инвестиций по 
сравнению с базисным сценарием (приблизительно на 3 процентных пункта в год) 
в странах Группы 20-ти с формирующимся рынком. Эти более низкие инвестиции 
могут быть следствием пересмотра ожиданий относительно роста на экспортных 
рынках этих стран, коррекции после чрезмерных инвестиций в прошлом или 
ожиданий повышения стоимости капитала в будущем. В первом сценарии, более 
быстрый рост в США и позитивные вторичные эффекты для их торговых 
партнеров смягчают снижение темпов роста мирового объема производства 
в 2014 году и 2015 примерно на 0,2 процентного пункта. Хотя изменение 
процентных ставок одинаково во всех странах с формирующимся рынком, 
в результате вторичных эффектов последствия для реального ВВП наиболее 

значительны для Латинской Америки, за которой следуют страны Азии 
с формирующимся рынком и затем другие страны с формирующимся рынком. 
Более высокие темпы восстановления в США на начальном этапе приводят 
к небольшому снижению темпов роста относительно первого сценария 
в последующие годы. Во втором сценарии в результате более медленного роста 
инвестиций и эффектов цепной реакции через трудовые доходы и частный 
потребительский спрос рост ВВП снижается относительно базисного сценария 
в среднем примерно на 1 процентный пункт в год в Китае и 0,6 процентного пункта 
в большинстве других стран с формирующимся рынком. В Группе трех от этих 
вторичных эффектов в наибольшей степени страдает Япония вследствие 
ее интеграции со странами Азии с формирующимся рынком и ограниченных 
возможностей для принятия ответных мер денежно-кредитной политики. Далее 
следует зона евро, поскольку она также обладает меньшими возможностями для 
компенсации этих последствий ввиду ограниченного пространства для 
денежно-кредитной политики. США, экономика которых в наименьшей степени 
интегрирована со странами с формирующимся рынком, испытывают наименьшие 
вторичные эффекты среди стран Группы трех.

(в процентных пунктах)
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Меры политики
Имеются явные признаки усиления мирового подъе-
ма после Великой рецессии. Однако рост во всем 
мире еще не стал уверенным, и сохраняются ри-
ски отставания от прогноза роста. В странах с разви-
той экономикой необходимо продолжать (а в неко-
торых случаях и увеличить) поддержку совокупного 
спроса и расширить реформы финансового секто-
ра и структурные реформы, чтобы полностью вос-
становить доверие, способствовать уверенному росту 
и уменьшить риски снижения роста. Многие стра-
ны с формирующимся рынком сталкиваются с менее 
щадящими условиями на внешних финансовых рын-
ках, их рост замедлился, и они продолжают испыты-
вать риски, связанные с потоками капитала, которы-
ми им необходимо управлять. Вторичные эффекты, 
особенно если реализуются риски снижения роста, 
могут создать новые проблемы. Повышение средне-
срочных темпов роста является общей задачей для 
всех стран мира, а проведение трудных структурных 
реформ — приоритетным направлением.

Предотвращение низкой инфляции в странах 
с развитой экономикой
В странах с развитой экономикой следует продол-
жать адаптивную денежно-кредитную политику. Раз-
рывы объема производства все еще значительны и, 
по прогнозу, будут сокращаться лишь постепенно. 
Кроме того, будет продолжаться бюджетная консо-
лидация. Вместе с тем, активность экономического 
подъема различается между странами с развитой эко-
номикой. Обеспечение четких и ориентированных 
на перспективу коммуникаций относительно траек-
тории нормализации политики будет приоритетной 
задачей для некоторых центральных банков. В неко-
торых других странах с развитой экономикой орга-
ны денежно-кредитного регулирования должны при-
нимать во внимание издержки хронически низкой 
инфляции, не достигающей целевого уровня, и ри-
ски дефляции. В случае установления понижательной 
тенденции инфляционных ожиданий для восстанов-
ления их привязки к целевому показателю потребу-
ется много времени и ресурсов. Как рассматривается 
во вставке 1.3, эта проблема коренится в существую-
щих ограничениях способности денежно-кредитной 
политики снижать номинальные ставки либо пото-
му что ставки уже близки к нулевому пределу, либо 
вследствие финансовой фрагментации. Как отмеча-
лось выше, риски низкой инфляции представляют-
ся наиболее значительными в зоне евро и, в меньшей 
степени, в Японии.

С учетом таких рисков вопрос заключается в том, 
следует ли смягчить денежно-кредитную полити-
ку сейчас или использовать указания о направлении 

политики для разъяснения возможных дальнейших 
мер, если инфляция или инфляционные ожидания 
будут оставаться ниже целевых показателей.
•• В зоне евро ставка денежно-кредитной политики 

близка к нулю, но не равна нулю, и в силу ряда со-
ображений можно предположить, что сейчас тре-
буется дальнейшее смягчение денежно-кредит-
ной политики, включая использование нетра-
диционных мер. Текущие базисные прогнозы 
предусматривают, что инфляция будет значитель-
но превышать установленый ЕЦБ целевой пока-
затель стабильности цен намного дольше обыч-
ного срока в один–два года. В этом контексте 
существуют серьезные риски того, что инфляция 
окажется даже ниже прогнозируемой. Инфляцион-
ные ожидания могут сместиться на более низкую 
отметку, как рассматривается во вставке 1.3. Это, 
в свою очередь, привело бы к повышению реаль-
ных процентных ставок, увеличило бы бремя дол-
га и снизило бы темпы роста. В странах, которым 
необходимо повысить конкурентоспособность и в 
которых требуется дальнейшее снижение цен и за-
работной платы относительно других стран зоны 
евро, это, вероятно, означало бы усиление дефля-
ции и еще более сильное неблагоприятное воздей-
ствие на экономический рост.

•• Банку Японии следует продолжать свою активную 
политику количественного смягчения и дополни-
тельно усилить стратегию коммуникаций, особен-
но с учетом задачи оценки базовой инфляции по-
сле повышения налога на потребление. Вместе 
с тем, важно, чтобы банк определил меры полити-
ки на случай, если инфляция или инфляционные 
ожидания будут оставаться ниже целевого показа-
теля дольше, чем ожидается.
Риски в связи с низкой инфляцией и необходи-

мость продолжения адаптивной денежно-кредитной 
политики означают, что многим центральным бан-
кам стран с развитой экономикой также будет важ-
но пояснить, как они намерены содействовать под-
держанию финансовой стабильности, которая все 
еще вызывает обеспокоенность. Длительные перио-
ды низких процентных ставок по всей их структуре 
могут поощрять чрезмерное принятие риска, слиш-
ком большое привлечение заемных средств и опас-
ные несоответствия сроков активов и пассивов. Ор-
ганам банковского надзора и регулирования необхо-
димо продолжать тщательный мониторинг рисков 
для финансовой стабильности в связи с принимае-
мыми мерами денежно-кредитной политики и сле-
дить за тем, чтобы деятельность банков не выхо-
дила за рамки стандартов пруденциального регу-
лирования. В то же время, в зоне евро происходит 
сокращение кредитования, и наиболее насущной про-
блемой является оздоровление банковских балансов 
для увеличения кредитования.
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Повышение темпов роста и снижение рисков 
стагнации
Риски низкого роста и стагнации все еще вызыва-
ют обеспокоенность, особенно в зоне евро и Японии, 
где требуется принятие комплексных мер полити-
ки для снижения этих рисков. В целом, однако, нало-
гово-бюджетная политика должна сыграть критиче-
ски важную роль, если темпы роста будут оставаться 
на пониженных уровнях. В этом случае следует рас-
смотреть более решительные меры для повышения 
потенциала роста, включая, в соответствующих случа-
ях, увеличение государственных инвестиций, с долж-
ным учетом долгосрочной устойчивости бюджета.

Зона евро добилась некоторого прогресса в пре-
одолении наследия кризиса (высоких уровней го-
сударственного и частного долга, слабых балансов 
и высокой безработицы), а также более долгосроч-
ных препятствий для роста конкурентоспособности 
и производительности. Доверие рынков укрепляет-
ся, и началось оживление роста. Тем не менее, сохра-
няются риски ухудшения ситуации: все еще имеются 
значительные неиспользуемые мощности, инфляция 
уже некоторое время остается ниже уровня, соответ-
ствующего цели ЕЦБ по обеспечению стабильности 
цен, и сохраняется финансовая фрагментация. Хотя 
риски кризиса снизились в результате недавних мер 
политики, риски устойчиво низких темпов роста все 
еще вызывают обеспокоенность.
•• Оздоровление банковских балансов. Достиг-

нут прогресс в оздоровлении банковских балан-
сов. Вместе с тем, банки продолжают снижать ле-
веридж, и объем кредита частному сектору сокра-
щается. Проводимые ЕЦБ в 2014 году проверка 
качества активов и стресс-тесты дают важную 
возможность продвинуться к завершению ре-
структуризации банковских балансов. Эта рабо-
та, при условии ее действенного осуществления, 
сделает банковские балансы прозрачными и сопо-
ставимыми и выявит дополнительные потребно-
сти в капитале. В сочетании с незамедлительной 
рекапитализацией (по мере необходимости) она 
уменьшит неопределенность относительно здоро-
вья банковской системы и будет способствовать 
восстановлению банковских балансов, что долж-
но со временем привести к оживлению кредитова-
ния. Хотя многие банки, по-видимому, в состоянии 
опираться на рынок для проведения рекапитали-
зации, для своевременного завершения этого шага 
может также потребоваться использование нацио-
нальных и общих механизмов поддержки.

•• Завершение создания банковского союза. Более 
полный банковский союз в зоне евро критически 
важен, чтобы снизить финансовую фрагментацию 
и ослабить связи между финансовыми проблема-
ми государства и банков. Принципиально важно 

к тому времени, когда к ЕЦБ перейдут функции 
надзора, иметь сильный централизованный Еди-
ный механизм урегулирования для быстрого уре-
гулирования проблемных банков с минимальны-
ми издержками. Заключенное 20 марта соглашение 
о таком механизме между Европейским парламен-
том, Советом и Комиссией является шагом к бо-
лее полному банковскому союзу. Вместе с тем, про-
цесс принятия решений представляется сложным 
и может не обеспечивать своевременного урегули-
рования, особенно когда предусматривается под-
держка из Единого фонда урегулирования. Чтобы 
действенным образом разорвать связь между суве-
ренными заемщиками и банками, особенно в стра-
нах с ограниченными бюджетными возможностя-
ми, требуются еще более быстрый переход к объ-
единению деятельности национальных отделений 
фонда и более четкое решение о сильном общем 
механизме поддержки и сроках его создания.

•• Дополнительная поддержка спроса. Ввиду слабо-
го и неустойчивого роста и очень низкой инфляции 
требуется продолжать смягчение денежно-кредит-
ной политики, чтобы улучшить перспективы дости-
жения цели стабильности цен ЕЦБ, предусматри-
вающей инфляцию ниже 2 процентов, но близкую 
к этому уровню, и поддержку спроса. Возможные 
последующие действия включают дальнейшие сни-
жения ставок, в том числе ставки по депозитам не-
много ниже нуля, и нетрадиционные меры, включая 
более долгосрочные операции рефинансирования 
(возможно, ориентированные на малые и средние 
предприятия) для поддержки спроса и снижения 
фрагментации. Денежно-кредитная политика стала 
бы более действенной в случае усиления националь-
ных режимов банкротства, что помогло бы снизить 
чрезмерную задолженность частного сектора, спо-
собствовало бы оздоровлению балансов и умень-
шило бы финансовую фрагментацию. Нейтральный 
курс налогово-бюджетной политики, планируемый 
в зоне евро в 2014 году, является в целом обосно-
ванным. В случае сохранения низких темпов роста 
и истощения возможностей денежно-кредитной по-
литики может потребоваться использовать возмож-
ность проведения гибкой налогово-бюджетной по-
литики для поддержания активности в рамках су-
ществующей бюджетной основы.

•• Продвижение структурных реформ на уровне стран 
и всей зоны евро. Это важнейшее условие для по-
вышения производительности и инвестиций, до-
стижения более высоких темпов роста в более дол-
госрочной перспективе и сокращения дисбалансов 
внутри зоны евро. В странах, имеющих профи-
цит, реформы для повышения внутреннего спро-
са, особенно инвестиций, способствовали бы пере-
балансированию экономики. В странах, имеющих 
дефицит, необходима дальнейшая корректировка 



ГЛ А В А 1   П о с л е дн и е И З М ЕНЕНИ     Я и П Е Р С П Е К Т И В Ы

	 Международный Валютный Фонд | Апрель 2014	 23

относительных цен, чтобы добиться перераспреде-
ления ресурсов из секторов невнешнеторговых то-
варов в сектора внешнеторговых товаров. В со-
четании с продолжением реформ рынков труда 
на национальном уровне повышение открыто-
сти рынков товаров и услуг для конкуренции мог-
ло бы способствовать новым инвестициям и созда-
нию новых рабочих мест. Росту и инвестициям спо-
собствовали бы также снижение барьеров в области 
регулирования для выхода на рынок и ухода с него, 
упрощение налоговых систем, целенаправленная ре-
ализация Директивы об услугах Европейского cоюза 
(ЕС) и углубление торговой интеграции.
В Японии активные меры по смягчению денеж-

но-кредитной политики и новые меры бюджетно-
го стимулирования в рамках «абеномики» укрепи-
ли рост в 2013 году и улучшили перспективы роста 
на 2014–2015 годы относительно базисных прогно-
зов до перехода к абеномике. Риски более долгосроч-
ной стагнации присутствуют преимущественно ввиду 
потребности в проведении значительной бюджетной 
консолидации приблизительно в следующее десятиле-
тие, чтобы обеспечить переход к устойчивому состоя-
нию бюджета в быстро стареющем обществе. Оценки 
персонала МВФ показывают, что помимо повышения 
налога на потребление с 5 до 8 процентов во втором 
квартале 2014 года и планируемого дальнейшего повы-
шения этого налога до 10 процентов в четвертом квар-
тале 2015 года необходимо определить дополнитель-
ные меры в размере 5,5 процента ВВП для снижения 
государственного долга в среднесрочной перспективе. 
В этих условиях очень важно обеспечить проведение 
этой консолидации темпами, не подрывающими до-
стижение других целей абеномики — устойчивого ро-
ста и однозначного перехода от дефляции к инфляции.

В ближайший период дополнительные временные 
меры бюджетного стимулирования на 2014 год долж-
ны компенсировать негативные последствия обосно-
ванного повышения налога на потребление во вто-
ром квартале текущего года. Однако это стимули-
рование также усиливает уже сейчас повышенные 
бюджетные риски и делает особенно важной ско-
рейшую разработку конкретных планов дальнейшей 
консолидации на период после 2015 года. Эти планы 
следует дополнить утверждением решительных мер 
для повышения потенциального роста — третьей 
«стрелой» абеномики — на сессии парламента в пер-
вой половине 2014 года.

Управление рисками потоков капитала в странах 
с формирующимся рынком и развивающихся 
странах
Меняющиеся внешние условия делают устранение 
макроэкономических дисбалансов и слабых мест 
в политике еще более неотложной задачей для стран 

с формирующимся рынком. Поскольку активы стран 
с развитой экономикой становятся относительно бо-
лее привлекательными, страны с формирующимся 
рынком испытывают сокращение притока капитала 
и снижение курсов валют, и эти тенденции могут уси-
литься, в том числе вследствие рисков дополнитель-
ного повышения роста в странах с развитой эконо-
микой, как отмечается в анализе сценариев риска.

Изменение внешних условий создает новые про-
блемы для стран с формирующимся рынком. Как по-
казывают недавние события, страны, имеющие недо-
статки и уязвимые места во внутренней экономике, 
нередко более подвержены давлению рынка. Неко-
торые из этих недостатков существуют уже какое-то 
время, но ввиду улучшения перспектив прибыли 
в странах с развитой экономикой инвесторы теперь 
менее благосклонны к странам с формирующимся 
рынком риски. Ввиду возможной смены направления 
потоков капитала риски, связанные со значительны-
ми по объему потребностями во внешнем финанси-
ровании и неупорядоченным снижением курсов ва-
лют, вызывают особую обеспокоенность, поскольку 
они влияют на прибыль в национальных валютах ин-
весторов.

На этом фоне странам с формирующимся рынком 
нужно справиться с повысившимися рисками в ре-
зультате внезапной смены направления потока капи-
тала, пересмотреть меры политики, чтобы в случае 
необходимости привести их в соответствие с фазой 
экономического цикла, и повысить потенциальные 
темпы роста посредством структурных реформ.

Снижение курса валют на управляемой основе

Возможность снижения обменных курсов в целом 
остается желательной ответной мерой на смену на-
правления потоков капитала, поскольку она способ-
ствует корректировке и снижает отрицательные по-
следствия для объема производства. На практике ди-
рективные органы могут быть несклонны допускать 
снижение курса валюты по ряду причин. Существуют 
опасения, что инвесторы могут слишком резко отре-
агировать на такой шаг и что снижение курса может 
оказаться чрезмерным. Обеспокоенность также вы-
зывает неблагоприятное воздействие на инфляцию 
или финансовую стабильность, даже если снижение 
курса не будет чрезмерным.

Если риски смены направления потока капитала 
материализуются и будет происходить быстрый от-
ток капитала, директивные органы могут, при нали-
чии достаточных валютных резервов, использовать 
валютные интервенции для сглаживания чрезмер-
ной волатильности или предотвращения финансо-
вых сбоев. Такие интервенции не должны прово-
диться до начала базовой внешнеэкономической 
корректировки в странах, где дефициты счета теку-
щих операций превышают уровни, соответствующие 
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экономическим детерминантам, и желательные пара-
метры макроэкономической политики. Меры по ре-
гулированию потоков капитала для снижения или 
предотвращения его оттока также могут помочь сгла-
дить чрезмерную волатильность обменных курсов. 
В целом, однако, использовать их менее желательно, 
чем меры по регулированию притока капитала. Ожи-
дания принятия таких мер могут даже сами вызвать 
отток капитала.

Директивным органам следует также решать базо-
вые проблемы, если возникают опасения относитель-
но значительных негативных последствий снижения 
валютных курсов. Такие меры помогли бы странам 
лучше подготовиться к преодолению повышенных 
рисков смены направления потока капитала.
•• Если главной проблемой является инфляция, при 

высоких уровнях инфляции может потребовать-
ся ужесточить денежно-кредитную политику. Вме-
сте с тем, директивные органы должны понимать, 
что одного ужесточения денежно-кредитной поли-
тики может быть недостаточно. Передача воздей-
ствия обменного курса также зависит от доверия 
к денежно-кредитной политике. Если снижение кур-
са валюты сильно влияет на инфляционные ожи-
дания, доверие, скорее всего, будет низким, и ди-
рективным органам может потребоваться принять 
более прозрачную основу денежно-кредитной по-
литики или повысить согласованность и прозрач-
ность в проведении денежно-кредитной политики. 
Например, как рассматривается во вставке 1.4, мно-
гие страны с формирующимся рынком перешли 
от свободно плавающих курсов к фактически «ре-
гулируемому» плавающему курсу, в некоторых слу-
чаях даже с узким диапазоном колебаний обменных 
курсов. Хотя регулируемый плавающий курс может 
снижать риски резких изменений обменного курса, 
он может также подрывать доверие к целевым по-
казателям инфляции и задерживать столь необходи-
мые внешнеэкономические корректировки2.

•• Если наибольшую обеспокоенность вызывает фи-
нансовая стабильность, требуются действенные 
меры регулирования и надзора, чтобы добиться ре-
шения банками проблем качества кредита и при-
быльности, связанных с рисками обменных кур-
сов и потоков капитала. Проблемы финансовой 
стабильности возникают вследствие негативно-
го воздействия значительных и внезапных сниже-
ний обменных курсов на балансы и потоки денеж-
ных средств. Наиболее серьезные опасения связа-
ны с компаниями в секторах, ориентированных 
на внутреннюю экономику, которые получают фи-
нансирование в иностранной валюте, но не имеют 

2См. анализ мер денежно-кредитной и курсовой политики 
в странах с формирующимся рынком в работе Ostry, Ghosh, and 
Chamon (2012).

естественного валютного хеджирования в виде 
экспортных продаж, и с банками, ориентирован-
ными на внутренние сектора, получающими фи-
нансирование в иностранной валюте. В обоих слу-
чаях бремя обслуживания долга в национальной 
валюте возрастает со снижением курса валюты, 
что, в свою очередь, может привести к серьезным 
проблемам качества активов. Кроме того, орга-
ны регулирования должны тщательно отслеживать 
возможные проблемы качества активов, вызван-
ные недавним быстрым ростом кредитов и менее 
благоприятными среднесрочными перспективами 
экономического роста.

Перекалибровка макроэкономической политики

При выработке политики важно рассмотреть вопрос 
о том, способствовали ли меры макроэкономический 
политики недавнему увеличению дефицитов счета те-
кущих операций и являются ли эти дефициты чрез-
мерно большими. Как отмечалось выше, некоторые 
страны с формирующимся рынком сейчас имеют де-
фицит по счету текущих операций, а в некоторых 
странах в последнее время происходит отклонение 
от базового равновесия (или нормы), определенно-
го в оценках «Пилотного доклада по внешнеэкономи-
ческому сектору» 2013 года (IMF, 2013b). Обеспокоен-
ность относительно мер политики вызвана тем, что 
после мирового финансового кризиса ориентирован-
ная на рост макроэкономическая политика в странах 
с формирующимся рынком повысила внутренний 
спрос и обеспечила быстрое восстановление уровней 
активности. В некоторых странах, однако, направлен-
ность политики не была в полной мере изменена или 
изменялась слишком медленно, когда страны пережи-
вали быстрый рост в 2010–2012 годах и объем про-
изводства был выше потенциала. Таким образом, од-
новременное ухудшение сальдо счетов текущих опе-
раций было отчасти результатом перегрева, и этот 
процесс теперь самокорректируется.

Следовательно, главная задача состоит в пересмот
ре структуры и курса макроэкономической полити-
ки, чтобы они пользовались доверием и соответство-
вали уровню избыточных мощностей в экономике. 
Конкретные требования различаются между страна-
ми, но имеются следующие общие соображения.
•• Денежно-кредитная политика. В ряде стран, вклю-

чая Бразилию, Индию и Индонезию, инфляционное 
давление сохраняется и может усилиться в резуль-
тате снижения курсов валют с середины 2013 года. 
Хотя директивные ставки во многих странах были 
повышены за прошедший год, может потребовать-
ся дальнейшее ужесточение политики, чтобы сдер-
жать инфляцию. В других странах директивные ор-
ганы могут рассмотреть возможность замедлить 
темпы повышения директивных ставок или сни-
зить ставки, если объем производства будет ниже 
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потенциала. В то же время, им будет необходимо 
учитывать вопросы ожидаемого инфляционного 
давления, доверия к политике и возможного влия-
ния на рынки в текущих условиях.

•• Налогово-бюджетная политика. Как подчеркива-
ется в предыдущих выпусках ПРМЭ, директив-
ным органам в целом следует согласовывать курс 
налогово-бюджетной политики с обновленными 
оценками среднесрочного потенциала роста и по-
следними изменениями более долгосрочных про-
центных ставок. Процентные ставки существен-
но повысились в некоторых странах и в ближай-
шее время едва ли пойдут на снижение. Во многих 
странах с формирующимся рынком бюджетные 
дефициты остаются значительно выше докри-
зисных уровней (см. рис. 1.4, панель 2), хотя объ-
ем производства в целом все еще превышает до-
кризисные тренды (рис. 1.6, панель 1). Кроме того, 
прогнозируется, что динамика долга станет ме-
нее благоприятной, учитывая, что реальная доход-
ность государственных облигаций выше, чем ожи-
далось год назад. На этом фоне директивным ор-
ганам необходимо снизить бюджетные дефициты, 
как рассматривается в апрельском выпуске «Бюд-
жетного вестника» 2014 года. Срочность приня-
тия мер различается между странами в зависимо-
сти от уровней долга, факторов уязвимости и фазы 
цикла. В некоторых странах (Бразилии, Венесуэ-
ле, Китае) возросшие условные риски для бюджета 
и государственного долга в связи со значительным 
повышением квазибюджетной активности и дефи-
цитов усиливают необходимость в корректировке 
курса квазибюджетной политики.

Меры политики в странах с низкими доходами

Многим странам с низкими доходами удалось сохра-
нить высокие темпы роста благодаря более благопри-
ятным режимам для бизнеса и инвестиций и более 
действенной макроэкономической политике. В чис-
ле прочего, сочетание высоких темпов роста и уме-
ренного бюджетного дефицита помогло поддержи-
вать государственный долг на стабильном уровне 
примерно 35 процентов ВВП. Вместе с тем, приток 
прямых иностранных инвестиций начал замедляться 
со снижением цен на биржевые товары, причем ожи-
дается дальнейшее снижение его темпов, и возникает 
риск для связанных с биржевыми товарами бюджет-
ных доходов и валютных поступлений. Ввиду этих 
изменений внешних условий важно вносить своевре
менные корректировки в налогово-бюджетную по-
литику; в противном случае возможно нарастание 
внешнего и государственного долга. В рамках этой 
общей картины относительной устойчивости неко-
торые страны сталкиваются с более серьезными про-
блемами. Некоторым странам с низкими доходами, 
имеющим низкие темпы роста и высокие уровни 

государственного долга, потребуются более действен-
ные меры налогово-бюджетной политики для сохра-
нения устойчивых уровней долга. Ряд стран с низ-
кими доходами, испытывающих большие потребно-
сти во внешнем финансировании, которые выходили 
на международные рынки капитала («страны с по-
граничной экономикой») уязвимы для рисков, свя-
занных с потоками капитала, в целом аналогичных 
рискам для стран с формирующимся рынком. Для 
преодоления этих факторов уязвимости может по-
требоваться ужесточить денежно-кредитную и нало-
гово-бюджетную политику.

Сохраняющиеся высокие темпы роста в основных 
странах с формирующимся рынком
Основным странам с формирующимся рынком при-
ходится решать общий вопрос экономической поли-
тики: как достичь уверенного и устойчивого роста. 
Однако базовые проблемы, включая степень и харак-
тер макроэкономических дисбалансов, различаются 
в зависимости от страны.

В Китае с 2012 года происходит замедление роста, 
и теперь прогнозируются среднесрочные темпы роста 
существенно ниже 10-процентного среднего уровня 
за последние 30 лет. Тем не менее, экономическая ак-
тивность по-прежнему чрезмерно зависит от инвес-
тиций, подпитываемых ростом кредита, и факторы 
уязвимости возрастают.

Приоритетной задачей экономической политики 
является осуществление «мягкой посадки» в процессе 
перехода к устойчивому росту на основе частного по-
требления с охватом более широких слоев населения. 
Этот переход потребовал бы либерализации процент-
ных ставок, позволяющей эффективно оценивать 
риск; более прозрачной основы денежно-кредитной 
политики на основе процентных ставок; более гибко-
го режима обменных курсов; реформ для улучшения 
управления и качества экономического роста; усиле-
ния регулирования и надзора за финансовым секто-
ром. Третий пленум Центрального комитета 18-го со-
зыва сформулировал общий план реформ, включаю-
щий указанные шаги. Его своевременная реализация 
должна стать первоочередной задачей. Уже предпри-
няты обнадеживающие шаги в области политики для 
финансового сектора (объявление графика проведе-
ния ключевых реформ, таких как внедрение програм-
мы страхования депозитов и дальнейшая либерализа-
ция процентных ставок) и политики обменных кур-
сов (расширен диапазон колебаний обменных курсов). 
Сдерживание быстрого роста кредитов и ограниче-
ние внебюджетных заимствований местных органов 
управления являются приоритетами на ближайший 
период, критически важными для сдерживания нарас-
тающих рисков. Директивные органы должны также 
уделять внимание потенциальным проблемам в связи 
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с быстрым ростом кредитов в последние годы. В част-
ности, безнадежные кредиты и другие проблемные ак-
тивы, в случае их возникновения, должны отражать-
ся в учете, и следует укрепить систему урегулирования 
финансовых организаций–банкротов. В случае ухуд-
шения ситуации можно, где это уместно, использовать 
имеющиеся бюджетные ресурсы для рекапитализации 
финансовых организаций.

В Бразилии требуется продолжать ужесточение по-
литики. Несмотря на значительные повышения ди-
рективной ставки за прошедший год, инфляция все 
еще близка к верхней границе диапазона. Следует бо-
лее избирательно проводить валютные интервенции, 
преимущественно для ограничения волатильности 
и предотвращения нарушений в функционировании 
рынка. Бюджетная консолидация помогла бы осла-
бить давление на внутренний спрос и уменьшить 
внешние дисбалансы, в то же время способствуя сни-
жению относительно высокого коэффициента госу-
дарственного долга. Следует принять меры для устра-
нения узких мест в области предложения.

В Индии может потребоваться дальнейшее ужесто-
чение денежно-кредитной политики, чтобы достичь 
долговременного снижения инфляции и инфляци-
онных ожиданий. Чтобы уменьшить макроэкономи-
ческие дисбалансы, принципиально важно продол-
жать бюджетную консолидацию. Директивные органы 
должны также сосредоточить усилия на проведении 
структурных реформ для поддержки инвестиций, ко-
торые заметно замедлились. В числе приоритетных за-
дач — переход к рыночному ценообразованию на при-
родные ресурсы для стимулирования инвестиций, пре-
одоление задержек в реализации инфраструктурных 
проектов, совершенствование основ политики в элек-
троэнергетике и горнодобывающем секторе, реформи-
рование обширной системы субсидий и обеспечение 
принятия нового налога на товары и услуги для под-
держки среднесрочной бюджетной консолидации.

В России основа денежно-кредитной политики пе-
реходит на таргетирование инфляции; как следствие, 
фиксация инфляционных ожиданий должна стать 
приоритетным направлением в этом процессе. По-
вышение гибкости обменного курса послужит амор-
тизатором шоков. Однако при значительном сниже-
нии обменного курса может потребоваться некоторое 
ужесточение денежно-кредитной политики, чтобы 
предотвратить устойчивое повышение инфляции. 
Структурные реформы критически важны для увели-
чения инвестиций, диверсификации экономики и по-
вышения потенциального роста. Приоритетными на-
правлениями являются укрепление верховенства за-
кона и сокращение государственного вмешательства 
в экономику.

В Южной Африке дефицит счета внешних текущих 
операций уже некоторое время превышает 5 процен-

тов, несмотря на значительное снижение курса рэнда. 
Соответственно, может быть необходимо ужесточить 
налогово-бюджетную и денежно-кредитную политику, 
чтобы снизить уязвимость экономики и ограничить 
воздействия второго порядка снижения курса валюты 
на инфляцию. Большое значение имеют структурные 
реформы с целью снижения неприемлемо высокого 
уровня безработицы, составляющего 24 процента.

Перебалансирование мирового спроса
Появляются обнадеживающие признаки более устой-
чивого мирового подъема, но для уверенного вос-
становления также требуется дальнейший прогресс 
в перебалансировании мирового спроса. По мере со-
кращения разрывов объема производства внешние 
дисбалансы могут вновь повыситься. Реализация ри-
ска снижения роста в странах с формирующимся рын-
ком может иметь схожие последствия, если сальдо сче-
та текущих операций в этих странах резко улучшится 
в результате смены направления потоков капитала.

Таким образом, предстоит осуществить меры по-
литики, позволяющие достичь значительного и сба-
лансированного роста, иначе говоря, обеспечивающие 
продолжение роста без ухудшения сальдо счета теку-
щих операций. Рассмотренные выше меры были на-
правлены на поддержание экономического роста. Не-
которые меры также приведут к дальнейшему сни-
жению внешнего сальдо. Количественные следствия 
некоторых из этих мер, не только для отдельных стран, 
но и для мировой экономики, анализируются в «До-
кладе о вторичных эффектах» 2013 года (IMF, 2013c).

Например, в странах, имеющих профицит счета 
текущих операций, реформы могут повысить внут-
ренний спрос и изменить его структуру. В Китае пе-
ребалансирование спроса в сторону потребления пу-
тем устранения финансовых искажений, допущения 
более рыночных обменных курсов и укрепления си-
стем социальной защиты приведет к более сбалан-
сированному росту и уменьшению внешних дисба-
лансов. В Германии повышение уровня инвестиций, 
включая государственные инвестиции, посредством 
реформы налоговой и финансовой систем и либе-
рализации сферы услуг не только желательно само 
по себе, но и позволит снизить значительный про-
фицит счета текущих операций. В странах, имею-
щих дефицит, структурные реформы, направленные 
на повышение конкурентоспособности (в Испании, 
Соединенном Королевстве, Франции, Южной Афри-
ке) и устранение узких мест в области предложения 
для укрепления экспорта (в Индии, Южной Африке) 
опять же не только полезны для роста, но и помогут 
улучшить внешнеэкономические позиции и позволят 
достичь более устойчивого роста.
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Прогнозы цен на биржевые товары в этом и предыду-
щих выпусках «Перспектив развития мировой эконо-
мики» (ПРМЭ) основаны на фьючерсных ценах на бир-
жевые товары, которые в настоящее время указыва-
ют на снижение цен и уменьшение рисков ухудшения 
ситуации. Хотя такой рыночный подход является за-
манчивым, его результаты иногда вызывают сомне-
ния. В данном специальном разделе рассматривает-
ся более эффективный метод прогнозирования цен 
на нефть с использованием модели. Учитывая усили-
вающийся глобальный спрос, метод прогнозирования 
с использованием модели указывает на повышение цен 
на нефть и усиление рисков ухудшения ситуации. Вви-
ду растущего предложения североамериканской неф-
ти и замедления роста в странах с формирующимся 
рынком определенные преимущества имеются у про-
гноза, который объединяет в себе два метода, что по-
зволяет повысить надежность прогноза в периоды, 
когда структура нефтяного рынка может менять-
ся. Данное сочетание методов указывает на небольшое 
снижение или сохранение неизменных цен на нефть 
в этом году.

Изменения на рынках биржевых товаров1

В период после публикации октябрьского выпус-
ка ПРМЭ 2013 года цены на энергоносители остава-
лись в целом неизменными (рис. 1.СР.1, панель 1): па-
дение цен на нефть компенсировалось ростом цен 
на природный газ (вследствие крайне холодной зимы 
в США) и уголь (из-за ограниченного предложения 
в ряде стран-экспортеров). Цены на нефть несколь-
ко снизились, главным образом в результате дальней-
шего сильного роста предложения в Северной Аме-
рике. В 2013 году предложение нефти странами, ко-
торые не входят в Oрганизацию стран-экспортеров 
нефти (OПЕК), увеличилось на 1,3 млн баррелей 
в день (мбд) (что несколько превышало рост глобаль-
ного спроса в 1,2 мбд), и весь чистый прирост пред-
ложения пришелся на США (1,2 мбд, главным обра-
зом, сланцевой нефти) и Канаду (0,2 мбд, главным 
образом, нефти из песчаных пластов) (рис. 1.СР.1, 
панель 2). Прогнозы роста предложения странами, 
не входящими в ОПЕК, были увеличены в 2014 году 

Автором настоящего раздела является Самья Бейдас-Стром; 
помощь ей оказывали Бенджамин Бекерс и Дэниел Ривера-Грин-
вуд. Сведения о последних изменениях на рынке биржевых това-
ров предоставили Марина Руссе и Шейн Стрейфел. Подробные 
технические сведения приводятся в работе Beckers and Beidas-
Strom (готовится к печати).

1См. “Commodity Market Monthly” и “Commodity Outlook and 
Risks” на веб-сайте www.imf.org/commodities. 

до 1,8 мбд, что значительно выше темпов роста спро-
са в 1,4 мбд. Уровень цен поддерживался растущим 
давлением на предложение со стороны стран ОПЕК 
(в частности, вследствие нарушений поставок из Ли-
вии, Нигерии, Сирии и Йемена), а также санкци-
ями против Исламской Республики Иран. Спрос 
на нефть был относительно слабым в четвертом 
квартале 2013 года, за исключением спроса в США 
(рис. 1.СР.1, панель 3). Несмотря на указанное давле-
ние, прогнозируется снижение цен на нефть в пери-
од прогноза (на основе данных фьючерсных рынков), 
что согласуется с увеличением предложения нефти 
и по-прежнему умеренным спросом.

Цены на металлы оставались в целом неизменны-
ми со времени публикации октябрьского выпуска 
ПРМЭ 2013 года и были приблизительно на 30 про-
центов ниже максимальных цен начала 2011 года, 
в то время как большинство рынков имели положи-
тельный баланс (крупные растущие запасы при ста-
бильном увеличении производства). Глобальный 
спрос на металлы (и спрос на металлы в Китае) за-
медлился в 2013 году (вставка 1.2), в то время как 
предложение значительно возросло. Фьючерсные 
цены указывают на снижение цен на металлы в пери-
од прогноза, что отражает сохранение положительно-
го, хотя и уменьшающегося баланса на ряде рынков.

На рынках продовольствия перспективы произ-
водства являются благоприятными по большинству 
основных культур. Глобальные объемы производства 
основных видов зерна и масличных семян, соглас-
но прогнозам, превысят увеличение спроса (рис. 1.
СР.1, панель 4). В результате благоприятных погодных 
условий в Китае ожидается увеличение производ-
ства пшеницы и кукурузы, а глобальное предложение 
риса будет оставаться более чем достаточным. Более 
того, продолжается постепенное восстановление за-
пасов, в особенности запасов кукурузы (рис. 1.СР.1, 
панель 5). В начале 2014 года обеспокоенность по-
следствиями неблагоприятных погодных условий для 
урожая в странах Южной Америки вызвала некото-
рое повышательное давление на цены.

Прогнозирование цен на биржевые товары 
Ввиду того что во второй половине 2013 года цены 
на биржевые товары не менялись или ослабевали, не-
которые аналитики предсказывают окончание длин-
ного цикла цен на биржевые товары, учитывая замед-
ление экономического роста в странах с формирую-
щимся рынком, в особенности в Китае (вставка 1.2), 
и увеличение предложения (а именно, производство 
нефти в США, чрезмерное предложение большинства 
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Рисунок 1.СР.1. Изменения на рынках биржевых товаров 
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5. Мировое отношение запасов к потреблению продовольствия
(запасы в процентах мирового потребления)

Продовольствие 

Энергоносители 

Металлы

Производство

Потребление

2013

2014

1981–2012 
среднее

Цены на биржевые товары остаются довольно стабильными с октябрьского выпуска «Перспектив развития мировой экономики» 2013 года, поскольку увеличение предложения
опережает вялый рост спроса на большинстве рынков.

США
ОПЕК
Другие страны, не входящие
в ОПЕК
Всего

США Япония Китай Всего

Другие страны с развитой экономикой

Страны с форм. рынком и развивающиеся страны

Источники: МВФ, Система цен на сырьевые биржевые товары; Международное энергетическое агентство; Министерство сельского хозяйства США; оценки персонала МВФ. 
Примечание. ОПЕК = Организация стран-экспортеров нефти.
1Сумма данных по основным зерновым и масличным культурам: ячменю, кукурузе, просу, рису, ржи, сорго, пшенице, семенам масличной пальмы, рапсу, соевым бобам и семенам 
подсолнечника.
2Включает ячмень, просо, семена масличной пальмы, рапс, рожь, сорго и семена подсолнечника.

недрагоценных металлов и увеличение объемов пред-
ложения зерна). Однако в первом квартале 2014 года 
некоторые цены повысились на фоне усиления гло-
бальной экономической активности, хотя они 
и характеризовались большими колебаниями; поэто-
му аналитики стали более осторожными в своих за-
явлениях. Таким образом, мотивация для прогно-
зирования цен на биржевые товары не менее акту-
альна, чем прежде, и вопрос заключается в том, как 

это осуществить наилучшим образом. На какие ин-
струменты должны полагаться разработчики поли-
тики при прогнозировании цен на биржевые това-
ры? Какова была эффективность этих прогнозных 
инструментов с точки зрения ошибок прогнозиро-
вания и оценок рисков постфактум? Существуют 
ли другие прогнозные модели, которые могли бы до-
полнить инструментарий разработчиков политики? 
Какие инструменты наиболее подходят в текущих 
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Прогнозный потенциал нефтяных фьючерсов снизился, и за последнее десятилетие 
наблюдались значительные ошибки в прогнозах. В «Перспективах развития мировой 
экономики» (прогнозы которого строятся на основе фьючерсов) прогнозируется 
постепенное снижение цен на нефть, причем риски смещены в сторону большего 
снижения.

Рисунок 1.СР.2. Ошибки прогнозирования по нефти Brent 
и фьючерсы 
(В долларах США за баррель)

Источники: Bloomberg, L.P.; МВФ, Система цен на сырьевые биржевые товары; оценки 
персонала МВФ.
1Рассчитаны на основе цен фьючерсных опционов на 12 февраля 2014 года.

Фьючерсы

95-процентный доверительный интервал

86-процентный доверительный интервал 

68-процентный доверительный интервал

неопределенных экономических условиях? В данном 
специальном разделе ответы на эти четыре вопроса 
даются в разрезе цен на нефть2. 

Какие прогнозные инструменты используют 
разработчики политики?
Начиная с 1970-х годов, характеризовавшихся дефи-
цитом ресурсов, когда нормой для прогнозирования 
цен на истощимый биржевой товар служили прави-
ла, схожие с правилами в работе Hotelling (1931), раз-
работчики политики предпочитали пользоваться не-
большим набором простых прогнозных инструмен-
тов: долгосрочной постоянной реальной стоимости 
добычи истощимого биржевого товара, ценовыми мо-
делями случайного блуждания и фьючерсными це-
нами. Два недавних события поставили под вопрос 
целесообразность этих методов: устойчивый силь-
ный рост цен во время бума цен на биржевые то-
вары в середине первого десятилетия 2000-х годов 
и удорожание добычи, в особенности добычи неф-
ти. Были приняты усилия для оценки прогнозного со-
держания и статистической эффективности этих про-
стых прогнозных инструментов (Reeve and Vigfusson, 
2011; Reichsfeld and Roache, 2011; Alquist, Kilian, and 
Vigfusson, 2013; Chinn and Coibion, 2013), а также для 
возвращения группы моделей ценообразования при 
спекулятивных запасах, описанных в работе Deaton 
and Laroque (1996). Однако до рассмотрения моделей 
прогнозирования при спекулятивных запасах в дан-
ном специальном разделе анализируется эффектив-
ность простых прогнозных инструментов в течение 
последнего десятилетия, в первую очередь, путем со-
средоточения внимания на фьючерсах, а затем путем 
рассмотрения более широкого набора моделей. 

Насколько эффективными были нефтяные 
фьючерсы в качестве инструмента 
прогнозирования3? 

Простые ошибки прогнозирования 

Нефтяные фьючерсы давно используются для про-
гнозирования спотовых цен на основании допущения 

2Анализ в данном специальном разделе сосредоточен на ценах 
на нефть, но может быть расширен на цены на другие биржевые 
товары, для которых существуют фьючерсные рынки, если име-
ются ежемесячные данные по глобальному предложению, спросу 
и запасам этих товаров и если преобладает определенная ведущая 
международная цена (как, например, в случае алюминия, меди, 
свинца, никеля, олова и цинка).

3Для краткости внимание в анализе сосредоточено на нефти 
сорта U.K. Brent, который служит ведущим международным 
эталоном нефти. Кроме того, имеются результаты для сортов 
Texas Intermediate (WTI) и Dubai Fateh. Простое среднее всех трех 
образует среднюю спотовую цену ПРМЭ, которая прогнозируется 

о том, что цена фьючерсного контракта равна при-
веденной стоимости ожидаемой будущей спотовой 
цены, а также о том, что нефтяные фьючерсы 
по определению включают в себя перспективную ин-
формацию. Как и в случае многих рынков бирже-
вых товаров, нефтяные фьючерсные рынки часто на-
ходятся в состоянии бэквордации4. Это может вести 

на уровне 104,17 долл. США за баррель в 2014 году и 97,92 долл. 
США за баррель в 2015 году. 

4 Бэквордацией называется состояние рынка, при котором 
фьючерсные контракты заключаются по цене ниже ожидаемой 
спотовой цены при наступлении срока контракта. Получаемая 
кривая фьючерсов обычно будет иметь наклон вправо (вогнутая 
кривая), так как контракты на более отдаленные даты заключа-
ются по еще более низкой цене. В работе Keynes (1930) отмеча-
лось, что на рынках биржевых товаров бэквордация является 
нормальным явлением, так как производители биржевых 
товаров более склонны хеджировать свои ценовые риски, чем 
потребители. Противоположная ситуация, когда фьючерсные 
контракты заключаются по более высокой цене, чем спотовые 
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к некоторым понижательным смещениям в прогно-
зах будущих спотовых цен.

Более того, прогнозное содержание фьючерсов 
на биржевые товары (в частности, нефтяных фью-
черсов) уменьшалось с середины 2000-х годов (Chinn 
and Coibion, 2013), даже когда фьючерсы не находи-
лись в состоянии бэквордации. До начала глобального 
финансового кризиса ошибки прогнозирования пре-
вышали 100 процентов (в случае фьючерсов, заклю-
ченных в январе 2007 года, против фактического ре-
зультата в июле 2008 года) (рис. 1.СР.2, панель 1). Дан-
ная ситуация не является уникальной; качество всех 
макроэкономических прогнозов имеет тенденцию па-
дать в периоды рецессий и кризисов. Однако даже 
во время замедления экономического роста в 2011 году 
ошибки прогнозирования составили 38 процентов 
(для фьючерсных цен января 2011 года против факти-
ческого результата в апреле 2011 года). Этот результат 
указывает на то, что фьючерсные цены не могут слу-
жить точными индикаторами в периоды потрясений 
или структурных изменений.

Последние прогнозы 

В ПРМЭ основанный на фьючерсах прогноз номи-
нальной цены нефти Brent составляет 108 долл. США 
за баррель в 2014 год и снижается до 103 долл. США 
за баррель в 2015 году (рис. 1.СР.2, панель 2), и риски 
смещены в сторону ухудшения ситуации. Данный 
прогноз представляет собой небольшой пересмотр 
цены в сторону повышения в сравнении с прогнозом 
в октябрьском выпуске ПРМЭ 2013 года, и, вероятно, 
это в основном связано с тем, что растущие геополи-
тические риски будут компенсировать более высокое, 
чем ожидалось, увеличение предложения странами, 
не входящими в ОПЕК. 

Прогнозы моделей5

Последние сведения 

Экономические модели для определения цен на нефть, 
впервые описанные в работе Kilian (2009), и их после-
дующая доработка, как представляется, позволяют по-
лучать более точные прогнозы. Эти модели прогнози-
руют цены на нефть путем объединения показателей 
глобальной экономической активности с изменени-
ями предложения и глобальных запасов нефти (с це-
лью учесть спекулятивные запасы или сглаживание 
потребления). Они показывают, что модели прогно-
зирования методом векторной авторегрессии (VAR), 

цены, называется «контанго» и наблюдалась в случае фьючерсных 
контрактов в начале и середине 2013 года.

5Автор благодарит Кристиану Баумайстер из Банка Канады 
за предоставление кода Matlab, который был дополнен и расши-
рен для целей данного раздела и при подготовке работы Beckers 
and Beidas-Strom (готовится к печати). 

в которых используются месячные данные по этим 
агрегатам, дают более точные прогнозы, чем боль-
шинство других методов (Alquist, Kilian, and Vigfusson, 
2013), и являются устойчивыми при изменениях спец-
ификаций моделей и методов оценки (Baumeister and 
Kilian, 2013b). При этом последние сведения пока-
зывают, что использование спредов по переработан-
ным нефтепродуктам, основанных на фьючерсных 
ценах на биржевые товары, может обеспечивать еще 
большее повышение прогнозирующей способности 
(Baumeister, Kilian, and Zhou, 2013).

Компоненты моделей 

Переменные, которые, как представляется, важны 
для прогнозирования цен на нефть, были объеди-
нены для оценки приведенной формы структурной 
модели VAR, описанной в работе Beidas-Strom and 
Pescatori (готовится к печати). Основными перемен-
ными являются глобальное производство нефти, ин-
декс мирового промышленного производства ПРМЭ, 
реальная цена на нефть Brent и запасы нефтепродук-
тов в странах-членах Организации экономического 
сотрудничества и развития (ОЭСР). Кроме того, были 
введены три дополнительные переменные: индекс об-
менного курса доллара США, взвешенный по двусто-
ронним валютным курсам основных потребителей 
нефти (по аналогии с предложением в работе Chen, 
Rogoff, and Rossi, 2010); индекс потребительских цен 
в США; и показатель резервных мощностей ОПЕК. 
Они дополняются сезонными фиктивными перемен-
ными для прогнозирования месячных колебаний цен. 
Кроме того, из реальной цены на нефть исключается 
элемент тренда во избежание любого потенциального 
повышательного смещения в прогнозе, учитывая на-
блюдаемый тренд с 2000 года6. 

Прогноз модели VAR 

Прогнозы вне выборки составляются на основе мо-
дели VAR, рекурсивно оцениваемой с использовани-
ем месячных данных за период с января 1985 года 
по октябрь 2013 года. В модели VAR прогнозирует-
ся повышение номинальной цены на нефть Brent в те-
чение прогнозного горизонта (рис. 1.СР.3, панель 1), 
что согласуется с ожидаемым усилением глобально-
го спроса, как указано в настоящем выпуске ПРМЭ 
(рис. 1.СР.3, панель 2), и отражает последствия недав-
них шоков предложения и продиктованного сообра-
жениями предосторожности спроса (рис. 1.СР.3, па-
нель 3). Согласно прогнозу, цена на нефть Brent должна 
первоначально снизиться, а затем повыситься в пери-
од после февраля 2014 года, и в среднем в 2014 году она 
составит 114 долл. США за баррель (на 6 долл. США 

6 Дрейф реальной цены на нефть Brent без исключения эле-
мента тренда составляет 3,97 процента. 
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Прогноз на основе моделей, исходящий из укрепления мирового спроса, дальнейших небольших шоков предложения ОПЕК и сокращения нефтяных запасов, предполагает рост цен 
на нефть и риски непредвиденного повышения на временном горизонте прогноза. Вместе с тем, может быть целесообразно использовать сочетание прогнозов на основе этой 
модели и фьючерсов, которые указывают, что уровень цен в этом году будет оставаться неизменным, а затем будет постепенно повышаться.

Рисунок 1.СР.3. Векторная авторегрессия и комбинированные прогнозы

Источники: Bloomberg, L.P.; Организация экономического сотрудничества и развития (ОЭСР); МВФ, Система цен на сырьевые биржевые товары; оценки персонала МВФ. 
Примечание. ОПЕК = Организация стран-экспортеров нефти; VAR = векторная авторегрессия.
1См. дополнительную информацию о выбранной системе идентификации в работе Beidas-Strom and Pescatori (готовится к выпуску).

выше фьючерсной цены), после чего она увеличит-
ся в 2015 году в среднем до 122 долл. США за баррель 
(на 19 долл. США выше фьючерсной цены). 

Последние шоки 

Динамические эффекты шоков важны для про-
гнозирования цены на нефть ввиду длинных лагов. 

Они зависят от использованной схемы идентифи-
кации: наша идентификация ограничивает влия-
ние трейдинга на реальную цену на нефть7. В по-
следние два квартала 2013 года реальная цена 

7Более подробную информацию см. в работе Beidas-Strom and 
Pescatori (готовится к печати).
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Цена Brent (правая шкала) VAR

Фьючерсы Случайное блуждание

1. Скользящая СКО для прогнозного периода в один месяц

2. Скользящая СКО для 12-месячного прогнозного периода 

При сравнении среднеквадратических ошибок (СКО) прогнозов со скользящим 
двухлетним периодом или, как в таблице 1.СР.1, на всем протяжении прогноза прогноз 
VAR дает лучшие результаты, чем прогнозы других моделей и фьючерсов с 2000 года, 
хотя и не в каждом году в случае использования скользящего периода.

Рисунок 1.СР.4. Скользящие среднеквадратические 
ошибки: рекурсивная оценка

Источник: оценки персонала МВФ.
Примечание. Ближайшая к горизонтальной оси линия представляет модель с наименьшими 
ошибками прогноза и, следовательно, наилучшими результатами прогнозирования. 
СКО = среднеквадратические ошибки прогноза; VAR = векторная авторегрессия.

на нефть Brent поддерживалась, главным образом, де-
фицитом предложения из стран ОПЕК и некоторым 
импульсом со стороны спроса на добычу, несмот-
ря на сильное сокращение запасов нефти в странах 
ОЭСР (рис. 1.СР.3, панель 3). Динамическое влияние 
этих шоков постепенно ослабевает (по прошест-
вии 12‒24 месяцев), и прогноз поэтапно доводит-
ся до конца горизонта с использованием параметров 
модели (на основе оцененных переменных для всей 
выборки). 

Риски 

Интервалы прогноза были получены путем исчисле-
ния ошибок в модели VAR по методу бутстрепа для 
всей выборки (рис. 1.СР.3, панель 1, заштрихованные 

интервалы, и панель 4). Форма распределения в мо-
дели VAR меняется вместе с горизонтом, в отличие 
от формы для фьючерсных цен (которая основана 
на информации, извлеченной из цены фьючерсных 
опционов), и указывает на значительно более силь-
ные риски повышения цены. На практике это озна-
чает, что прогноз в модели VAR указывает на 15-про-
центный риск того, что в январе 2015 года цена 
на нефть Brent превысит 150 долл. США за баррель, 
против менее чем 5-процентного риска, на который 
указывают фьючерсы. Основной вывод заключает-
ся в том, что даже модели, которые представляются 
относительно успешными в плане прогнозирования 
цен на нефть, заключают в себе значительную нео-
пределенность прогноза цен на нефть в обоих на-
правлениях (рис. 1.СР.3, панель 5)8. Риски повышения 
цены, в частности, могут быть связаны с усилением 
глобального спроса и последствиями некоторого не-
ожиданного сокращения предложения со стороны 
стран ОПЕК в последнее время. 

Какой метод прогнозирования ведет к наименьшим 
ошибкам, и в каких случаях? 
Стандартный метод формальной оценки эффектив-
ности прогноза — это метод симметричного кор-
ня средней квадратной ошибки (RMSE). Были оцене-
ны следующие модели: модели случайного блуждания 
(RW) с дрейфом и без дрейфа, модели фьючерсов, 
модели простой авторегрессии (AR(p)) и скользяще-
го среднего (MA(q)), их сочетание в форме ARMA 
(1,1) и модели VAR с различными спецификациями. 
Модели VAR оказываются более точными, чем мо-
дели RW приблизительно на 20 процентов для гори-
зонтов в 5–8 месяцев и 18 месяцев. В краткосрочной 
перспективе (1‒2 месяца) и для горизонта в 24 меся-
ца модели VAR являются более точными, чем моде-
ли RW приблизительно на 10‒12 процентов. Для всех 
других горизонтов увеличение точности составляет 
порядка 15 процентов. По сравнению с фьючерсны-
ми прогнозами увеличение точности при использова-
нии прогнозов VAR достигает 26 процентов для гори-
зонта в 1 месяц, от 10 до 20 процентов для горизонта 
до 18 месяцев и 5 процентов для горизонта в 24 меся-
ца (таблица 1.СР.1).

В дополнение к RMSE полной выборки были рас-
считаны двухгодичные скользящие средние значе-
ния для преодоления потенциальных колебаний па-
раметров во времени. Эти средние значения пока-
зывают, что модель VAR дает наименьший RMSE 
среди сопоставимых методов, особенно в период гло-
бального финансового кризиса и в последующие 

8Байесовская модель VAR ведет к сужению диапазона неопре-
деленности приблизительно на 35 процентов без последствий для 
оценки риска; то есть в ней сохраняется восходящий уклон. 
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модель прогнозирования с наименьшим RMSE мо-
жет быть улучшена путем включения в нее информа-
ции из других моделей или иных макроэкономических 
факторов (Baumeister and Kilian, 2013a).

Представленный комбинированный прогноз 
(рис. 1.СР.3, панель 6) основан на обратном взвеши-
вании RMSE последних фьючерсных моделей и мо-
делей VAR. Хотя они равномерно взвешиваются для 
очень коротких горизонтов, эффективность про-
гнозирования на противоположном полюсе 24-ме-
сячного прогнозного горизонта была выше в случае 
модели VAR, и поэтому комбинированный прогноз 
в большей степени приближается к прогнозу VAR для 
данного горизонта. Комбинированный прогноз пока-
зывает цену на нефть Brent на уровне 108 долл. США 
в 2014 году (на 6 долл. США ниже прогноза VAR, 
но на 3 долл. США выше фьючерсных цен), которая 
повышается до средней цены в 114 долл. США за бар-
рель в 2015 году (на 8 долл. США ниже прогноза VAR, 
но на 14 долл. США выше фьючерсных цен). 

периоды, включая замедление экономического ро-
ста в 2011 году. Тем не менее, интересно отметить, 
что ее эффективность не выше, чем эффектив-
ность моделей фьючерсов или RW во время рецес-
сии 2001 года (рис. 1.СР.4).

Какую модель следует использовать? 
Ввиду значительной неопределенности прогнозов цен 
на нефть независимо от базовой модели представляет-
ся целесообразным для большей точности использо-
вать несколько методов прогнозирования. В частности, 
в случае цен на нефть обильное предложение из стран, 
не входящих в ОПЕК, может быть предвестником из-
менения структуры рынка нефти в сравнении с пре-
обладавшей структурой рынка на протяжении по-
следних двух десятилетий. Действительно, преимуще-
ства комбинированных прогнозов уже давно доказаны 
(Bates and Granger, 1969; Diebold and Pauly, 1987; Stock 
and Watson, 2004). В последнее время утверждается, что 
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ГЛ А В А 1   П ОСЛЕДНИЕ       И З М ЕНЕНИ     Я И П Е Р С П Е К Т И В Ы

Финансовый характер недавнего глобального 
кризиса вызвал новую заинтересованность в по-
нимании важности условий предложения креди-
та для экономического роста. Этот вопрос сохраня-
ет сегодня свою актуальность, поскольку ряд стран 
все еще преодолевает остаточные проблемы в бан-
ковском секторе. В частности, продолжающееся со-
кращение банковского кредитования нефинансо-
вых предприятий в зоне евро вызывает обеспоко-
енность относительно того, что жесткие условия 
кредитования, возможно, все еще сдерживают эко-
номический рост. В настоящей вставке приводит-
ся эмпирическая оценка значения шоков предложе-
ния кредита для сдерживания экономического ро-
ста с начала 2008 года в США, четырех крупнейших 
странах зоны евро (Германия, Испания, Италия, 
Франция) и Ирландии, которая пережила тяжелый 
банковский кризис. Полученные данные показы-
вают, что Германия и США почти полностью свели 
на нет ужесточение предложения кредита, отмечен-
ное во время кризиса. В Испании, Ирландии, Ита-
лии и Франции, напротив, дополнительные меры 
политики для восстановления предложения кредита 
могли бы увеличить ВВП на 2 процента или более. 

Определить шоки предложения кредита непро-
сто, потому что переменные, которые обычно ис-
пользуются для наблюдения за кредитными услови-
ями, такие как рост кредита и ставки кредитования, 
отражают факторы как спроса, так и предложения. 
В настоящей вставке условия предложения кредита 
изолируются на основе показателей стандартов бан-
ковского кредитования, которые учитывают усло-
вия предоставления кредитов и критерии, исполь-
зуемые банками для утверждения ссуд1. 

Однако даже эти показатели не могут рассматри-
ваться как чистые показатели шоков предложения 
кредита — банки могут менять стандарты кредито-
вания не только в ответ на изменения в своем от-
ношении к риску, нормативные требования или эк-
зогенные шоки для своих балансов, но и в силу ко-
лебаний спроса на кредит и кредитоспособности 
заемщиков. Например, банки более склонны уже-
сточать стандарты кредитования, когда возник-
шая или надвигающаяся рецессия уменьшает спрос 
на кредит и подрывает потенциал погашения кре-
дитов заемщиками. 

Авторами настоящей вставки являются Андреа Пескатори 
и Дамиано Сандри.

1Стандарты кредитования использовались в аналогичном 
анализе как в отношении США (Lown and Morgan, 2006; 
Bassett et al., готовится к печати), так и в отношении зоны 
евро (de Bondt et al., 2010). 

Для решения этой проблемы выявления про-
водятся расчеты по упрощенной векторной авто-
регрессии (VAR) с квартальной периодичностью 
с первого квартала 2003 года по третий квар-
тал 2013 года. VAR включает рост реального ВВП, 
ожидаемый рост ВВП на следующий квартал и из-
менения стандартов банковского кредитования 
в отношении ссуд предприятиям. Шоки предло-
жения кредита изолируются с помощью условия 
в VAR, что они приводят к немедленному измене-
нию стандартов кредитования без одновременного 
воздействия на текущий или ожидаемый рост ВВП. 
Шоки, приводящие к изменению стандартов креди-
тования, фактического или ожидаемого роста ВВП 
в том же квартале, не рассматриваются как шоки 
предложения кредита. Они, скорее, являются соче-
танием разнородных внутренних и внешних шоков, 
которые путем воздействия на текущий или ожи-
даемый рост производства могут также приводить 
к изменениям в стандартах кредитования. Напри-
мер, новость о наступающем спаде, которая приво-
дит к снижению прогнозов ожидаемого роста ВВП 
и ужесточению стандартов кредитования, не счита-
ется кредитным шоком. 

Существует три основных опасения, касающих-
ся возможных ограничений стратегии идентифика-
ции. С одной стороны, ограничение идентификации 
может быть очень консервативным. Шок предло-
жения кредита, особенно если он происходит в на-
чале квартала, скорее всего, уже оказал некоторое 
влияние на ВВП в том же квартале, или, по край-
ней мере, на ожидания ВВП в следующем кварта-
ле. Игнорирование этой вероятности привносит за-
нижение оценок; таким образом, основа расчетов 
обеспечивает консервативную оценку влияния шо-
ков предложения кредита на рост ВВП. С другой 
стороны, текущий или ожидаемый рост ВВП мо-
жет не полностью отражать представления банков 
о кредитоспособности заемщиков. В этом случае 
присутствует риск того, что основа расчетов будет 
завышать роль шоков предложения кредита. Нако-
нец, на результатах расчетов могут сказываться си-
стематическая ошибка исключенных переменных, 
поскольку ограниченные ряды данных по стандар-
там кредитования (имеющиеся только с 2003 года) 
не позволяют строить более масштабную VAR, или 
структурные разрывы в цепи кредитной активно-
сти после мирового финансового кризиса.

На рис. 1.1.1 показано совокупное воздействие 
на реальный ВВП со стороны шока предложения 
кредита, который приводит к ужесточению стан-
дартов кредитования на 10 процентных пунктов. 
Это аналогично среднему значению шоков для 

Вставка 1.1. Предложение кредита и экономический рост
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разных стран, наблюдавшихся во время банкрот-
ства Lehman Brothers, показанному на рис. 1.1.2. 
Расчетное воздействие на ВВП является отрица-
тельным и статистически значимым по всем стра-
нам. В Италии, Канаде, Соединенных Штатах 
и Франции шок привел к совокупному сокраще-
нию ВВП примерно на 1 процент. Шоки предложе-
ния кредита, по-видимому, оказывают более силь-
ное воздействие на ВВП в Германии (1,8 процента) 
и особенно в Испании и Ирландии (2,2 процента 
и 4,0 процента, соответственно), где нефинансовые 
фирмы намного больше зависят от банковского 
кредита. Однако столбцы интервалов доверия пока-
зывают, что различия между странами, как правило, 
не являются статистически значимыми. 

На рис. 1.1.1 также показано, что шоки предло-
жения кредита оказывают более быстрое воздей-
ствие на Германию, Италию и Францию, где мак-
симальное сокращение ВВП достигается в течение 
шести кварталов. Эффект проявляется с большей 
задержкой в США, но особенно в Испании и Ир-
ландии, где шоки предложения кредита продолжа-
ют уменьшать ВВП в течение периода до 16 кварта-
лов. Интересно отметить, что во всех странах шоки 
предложения кредита оказывают постоянное вли-
яние на ВВП, что свидетельствует о том, что нере-
шенные проблемы в банковском секторе могут ока-
зывать продолжительное негативное воздействие 
на производство.

При оценке значения шоков предложения кре-
дита для снижения роста с 2008 года важно учиты-
вать то, как данный шок влияет не только на ВВП, 
но и на величину и периодичность шоков. 
На рис. 1.1.2 отображены шоки предложения кре-
дита, выявленные с помощью VAR; положительные 
величины указывают на ужесточение условий кре-
дитования. Рисунок иллюстрирует существенные 
различия между странами, которые в целом соответ-
ствуют неофициальным данным о характере кризи-
са. Во Франции, Германии и США наибольшее уже-
сточение предложения кредита произошло во вто-
рой половине 2008 года, во время банкротства 
Lehman Brothers. В последующий период кредитные 
условия оставались относительно стабильными, осо-
бенно в Германии (рис. 1.1.2, панель 1). Ирландия, 
Испания и Италия, напротив, пережили наиболее 
значительные шоки на более поднем этапе кризиса. 
В Ирландии предложение кредита резко уменьши-
лось в конце 2009 года и подверглось мощному нега-
тивному шоку во время оказания Греции экстренной 
финансовой помощи. Италия пострадала от значи-
тельного сокращения предложения кредита в кон-
це 2011 года, когда доходность по суверенным обяза-
тельствам достигла своего пика. 

Вставка 1.1 (продолжение)

Источник: расчеты персонала МВФ.
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Рисунок 1.1.1. Cовокупная реакция ВВП
на ужесточение стандартов кредитования 
на 10 процентных пунктов
(В процентах ВВП; точечные оценки и доверительные 
интервалы по методу бутстрепа в два стандартных 
отклонения; по оси x показаны кварталы)
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Объединение величины и частотности шоков 
предложения кредита (из рис. 1.1.2) с воздействи-
ем этих шоков на ВВП (из рис. 1.1.1) дает вклад шо-
ков предложения кредита в ВВП за данный период. 
На рис. 1.1.3 показан совокупный вклад этих шоков 
относительно ВВП в первом квартале 2008 года2. 
Доверительные интервалы подтверждают, что уже-
сточение предложения кредита оказывало стати-
стически значимое негативное воздействие на ВВП, 
но они также выделили наличие существенной не-
определенности относительно конкретных эф-
фектов. При изучении точечных оценок получен-

2При отстутствии любых шоков (в том числе нефинан-
совых), ВВП рос бы согласно оценочному тренду, который 
различен в разных странах.

Вставка 1.1 (продолжение)

–30

–20

–10

0

10

20

30

40

2008 09 10 11 12 13:
III кв.

Рисунок 1.1.2. Шоки предложения кредита
(Изменения стандартов кредитования в процентных
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Источник: расчеты персонала МВФ.
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ПМО = прямые монетарные операции.
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ные результаты показывают, что в Германии, США 
и Франции шоки предложения кредита привели 
к очень схожим падениям ВВП примерно на 3 про-
цента к началу 2009 года (рис. 1.1.3, панели 1, 2 
и 6). Отрицательный вклад шоков предложения 
кредита впоследствии снизился, особенно в Герма-
нии и США. Во Франции улучшение было суще-
ственно меньше. В третьем квартале 2013 года со-
вокупное воздействие шоков предложения кредита 
во Франции, Германии и США привело к снижению 
ВВП по сравнению с началом 2008 года на 2,2 про-
цента, 0,9 процента и 0,4 процента, соответственно. 

По оценкам, воздействие шоков предложе-
ния кредита на ВВП было значительно более силь-
ным в Ирландии и Испании, и определенной 
мере — в Италии, при этом различия соответству-
ют преобладающим описаниям динамики кризи-
са в конкретных странах (рис. 1.1.3, панели 3, 4 и 5). 
Столкнувшись с тяжелым банковским кризисом, 
Ирландия в наибольшей мере пострадала от умень-
шения предложения кредита. Согласно точечным 
оценкам, воздействие было масштабным и приве-
ло к общему снижению примерно на 10 процентов 
ВВП к середине 2010 года, к концу 2010 года поте-
ри ВВП стали уменьшаться3. В отношении этих вы-
водов следует сделать важную оговорку о ширине 
доверительных интервалов. Это означает, что VAR 
может не улавливать другие важные факторы, ко-
торые, возможно, воздействовали на связи меж-
ду кредитом и ростом ВВП в Ирландии. Например, 
в работе Laeven (2012) используются данные 
на микроуровне и делается вывод о более важной 
роли факторов спроса на кредит после учета струк-
турного сдвига в производстве от невнешнеторго-
вых товаров к внешнеторговым, который произо-
шел во время кризиса. 

В Италии в 2008 году предложение кредита со-
кратилось в меньшей степени, чем во Фран-
ции и Германии, что соответствует значитель-
но меньшей подверженности рискам по активам 
США, и временно восстанавливалось до середины 

3Это воздействие близко к снижению ВВП, которое Ирлан-
дия фактически испытала в период 2008–2010 годов. Однако 
это не следует интерпретировать как означающее, что серьез-
ный спад в Ирландии объяснялся исключительно ужесточе-
нием предложения кредита, по двум причинам. Во-первых, 
объяснение этого кризиса предусматривает учет не только 
снижения ВВП, но и отсутствия трендового роста. Во-вторых, 
могли быть другие важные силы, сдерживавшие рост, кото-
рые, возможно, компенсировались другими положительными 
шоками и которые VAR не может выделить.

2011 года. Однако кредитные условия серьезно 
ухудшились в конце 2011 года, когда доходность 
по суверенным обязательствам Италии резко 
увеличилась, что привело к снижению ВВП при-
мерно на 2 процента. Кредитные условия впослед-
ствии стабилизировались, и в середине 2013 года 
наблюдалось более активное восстановление. В Ис-
пании условия предложения кредита оказывали 
запоздалое, но продолжительное негативное воз-
действие на ВВП с начала 2008 года по первый 
квартал 2012 года включительно. Затем наблюда-
ется некоторая стабилизация, возможно, благода-
ря трехлетней более долгосрочной операции рефи-
нансирования, прямым монетарным операциям 
и программе рекапитализации банковского секто-
ра, поддержанной Европейским механизмом ста-
бильности. В целом, шоки предложения креди-
та привели к снижению ВВП в Ирландии, Ита-
лии и Испании, соответственно на 3,9 процента, 
2,5 процента и 4,7 процента, при этом, как уже от-
мечалось, вокруг этих оценок имеются значитель-
ные доверительные интервалы. 

Прошлый вклад шоков предложения кредита, по-
казанный на рис. 1.1.3, может также пролить свет 
на возможное влияние мер политики по укрепле-
нию банковского сектора, например, действий 
по увеличению капитала банков или дальнейшего 
продвижения к созданию банковского союза в зоне 
евро. Действительно, совокупное воздействие шо-
ков предложения кредита может также интерпре-
тироваться как потенциальные выгоды от реализа-
ции мер политики в финансовом секторе, которые 
могут ликвидировать последствия негативных шо-
ков предложения кредита с начала 2008 года. Гер-
мания и США, по существу, уже повернули вспять 
негативное влияние шоков предложения креди-
та, а Франции, Ирландии, Италии и Испании еще 
предстоит добиться значительных результатов. 
В этих странах восстановление предложения кре-
дита до уровня перед кризисом могло бы привести 
к увеличению ВВП по сравнению с первым квар-
талом 2008 года, соответственно, на 2,2 процента, 
2,5 процента, 3,9 процента и 4,7 процента. В каче-
стве предостережения следует отметить, что меры 
по возвращению предложения кредита до уровня 
2008 года могут быть нецелесообразными с точки 
зрения финансовой стабильности с учетом возмож-
ности того, что предкризисные кредитные условия 
отражали чрезмерный леверидж в банковском сек-
торе и неосмотрительное принятие риска.

Вставка 1.1 (окончание)
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После трех десятилетий быстрого экономичес-
кого роста в Китае примерно на 10 процентов в год 
недавнее замедление темпов роста вызывает мно-
го опасений. Одно из них связано с последствиями 
для глобальных рынков биржевых товаров: переба-
лансирование спроса Китая может привести к сни-
жению потребления биржевых товаров и цен на них 
и тем самым создаст негативные вторичные эффек-
ты для экспортеров биржевых товаров (рис. 1.2.1). 
В настоящей вставке изучается потребление бирже-
вых товаров в Китае и его связь с перебалансирова-
нием спроса. В ходе анализа авторы пришли к выво-
ду, что потребление биржевых товаров в Китае вряд 
ли достигло пика при текущем уровне дохода на душу 
населения. Кроме того, структура такого потребления 
близко повторяет прошлые траектории других бы-
стро растущих стран Азии1. Однако последние изме-
нения в составе потребления биржевых товаров в Ки-
тае соответствуют начальным признакам перебалан-
сирования спроса — частное потребление товаров 
длительного пользования стало расти, тогда как тем-
пы инвестиций в инфраструктуру снизились. Потреб
ление биржевых товаров в мире (и Китае) растет и, 
по прогнозам, будет расти, но более медленными тем-
пами для более низкосортных товаров и ускоряющи-
мися темпами для более высокосортных товаров, что 
означает положительные вторичные эффекты для 
экспортеров биржевых товаров, особенно товаров 
с более высокой стоимостью. 

Рост спроса на биржевые товары в мире несколь-
ко снизился, но потребление таких товаров в Ки-
тае все еще растет. После мирового финансово-
го кризиса темпы потребления биржевых товаров 
в мире, по-видимому, замедляются по сравнению 
с бумом в середине 2000-х годов, за исключени-
ем продовольствия (рис. 1.2.2). Это замедление со-
провождается сдвигом в составе потребления бир-
жевых товаров в мире. Более конкретно, среди пер-
вичных энергоносителей темпы роста потребления 
природного газа растут быстрее, чем других ви-
дов топлива, основные продукты питания, такие как 
рис, уступают место продуктам с высоким содержа-
нием белка (сумма данных по растительным пище-
вым маслам, мясу и сое; без учета морских и молоч-
ных продуктов, данные по которым являются не-
полными), потребление базовых металлов в целом 

Автором этой вставки является Самья Бейдас-Стром, 
содействие ей оказывали Анхела Эспириту, Марина Руссе 
и Ли Тан. Более подробно о методологии и результатах, кратко 
изложенных в настоящей вставке, см. Beidas-Strom (готовится 
к выпуску). 

1Как и в работах Guo and N’Diaye (2010) и Dollar (2013), 
контрольные показатели относятся к Корее, Тайваню, провин-
ции Китая, и Японии.

сместилось с низкосортных металлов (медь и же-
лезная руда) к более высокосортным (алюминий 
и цинк). В Китае темпы роста потребления бирже-
вых товаров также замедлились, но остаются высоки-
ми. В рамках различных категорий биржевых товаров 
динамика душевого потребления энергоносителей, 
металлов и продуктов питания повторяет динами-
ку, наблюдавшуюся в других быстро растущих стра-
нах Азии (а именно в Корее, Тайване, провинции Ки-
тая, и Японии) несколько десятилетий тому назад. 
Очевидны некоторые особенности; выделяется зна-
чительно более высокое душевое потребление угля 
и продуктов с высоким содержанием белка. Однако 
последние сдвиги в составе категорий биржевых то-
варов на глобальном уровне также очевидны в Китае. 
В частности, рис заменяется более высокосортными 
продуктами (пищевыми маслами и соей и, в мень-
шей степени, — мясом); медь и железная руда в по-
следнее время уступает место алюминию, олову 
и цинку; уголь стал заменяться более чистыми пер-
вичными энергоносителями. Спрос Китая (и других 
стран с формирующимся рынком) на энергетический 
уголь ослаб в 2013 году и начале 2014 года в соответ-
ствии с базисным прогнозом Международного энер-
гетического агентства (2013 год).

Взаимосвязь между потреблением биржевых това-
ров и доходами может помочь оценить перспекти-
вы будущего потребления таких товаров в Китае. 
Прогнозируемая связь между душевым потреблени-

Рисунок 1.2.1. Рост реального ВВП Китая
и цены на биржевые товары
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Вставка 1.2. Происходит ли сдвиг в структуре расходов Китая (сокращение доли биржевых товаров)?
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ем биржевых товаров и доходами на душу населения 
и другими детерминантами основана на межстрано-
вых панельных регрессиях, рассчитанных за период 
1980–2013 годов с фиксированными страновыми 
эффектами по 41 стране (26 СРЭ: Австралия, Ав-
стрия, Бельгия, Германия, Дания, Израиль, Ирлан-
дия, Исландия, Испания, Италия, Канада, Корея, 
Люксембург, Нидерланды, Новая Зеландия, Норве-
гия, Словацкая Республика, Словения, Соединенное 
Королевство, США, Финляндия, Франция, Чешская 
Республика, Швеция, Эстония, Япония; и 15 стран 
с формирующимся рынком или развивающихся 
стран: Венгрия, Вьетнам, Индия, Ирак, Китай, Ма-
лайзия, Мексика, ОАЭ, Пакистан, Польша, Россия, 
Тайвань, провинция Китая, Хорватия, Чили, Юж-
ная Африка). Для первичных энергоносителей все 
еще сохраняется нелинейная взаимосвязь с дохода-
ми на душу населения, прогнозировавшаяся ранее 
(апрельский выпуск «Перспектив развития мировой 
экономики» 2011 года). Рассчитанная регрессия:

eit = ai + P(yit) + uit,	 (1.2.1)

где нижний индекс i обозначает страну, t означа-
ет годы, e — первичные энергоносители на душу 
населения, y — реальный ВВП на душу населения; 
P(y) — полином третьего порядка; фиксированные 
эффекты учитываются с помощью ai. Более кон-
кретно, эластичность потребления энергоносителей 
по доходам близка к существующей при текущих 
уровнях дохода на душу населения в Китае (как 
это было раньше в других быстро растущих стра-
нах Азии). Страны с развитой экономикой, напро-
тив, могут поддерживать рост ВВП практически или 
вообще без увеличения потребления энергоносите-
лей (рис. 1.2.3, панель 1). Эта взаимосвязь стабильна 
для стран с более высокими доходами — за исклю-
чением США, где потребление растет с повышением 
душевого дохода. Новым элементом является анализ 
по базовым металлам. Оценки регрессий по средним 
значениям металлов и их компонентов такие же, как 
и для энергоносителей, но имеют дополнительные 
независимые переменные: доля инвестиций в ВВП, 
доля товаров длительного пользования в частном 
потреблении2 и темпы роста обоих показателей. 

2Частное потребление (товары длительного пользования, 
иные товары и услуги) для стран с формирующимся рынком 
получено путем сращивания полного набора данных с данными 
от CEIC Data, Бюро экономического анализа, Аналитического 
отдела журнала Economist, Euromonitor, Global Insight и обсле-
дований населения для «Мировых показателей развития» 
Всемирного банка. Могут иметь место ошибки измерения для 
«объема», но в данном случае интерес представляют эффекты 
«роста». Поэтому для долей товаров длительного пользования, 
иных товаров и услуг воссоздается частное потребление.

Вставка 1.2 (продолжение)
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Рисунок 1.2.2. Темпы роста мирового
потребления биржевых товаров
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1Уголь, газ и нефть.
2Алюминий, кадмий, железная руда, медь, свинец, никель, олово и цинк. 
3Ячмень, говядина, кукуруза, молоко, пальмовое масло, арахисовое 
масло, свинина, птица, рапсовое масло, рис, соевое масло, соя, 
подсолнечное масло и пшеница.
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В частности, нелинейная взаимосвязь с доходами 
на душу населения является хорошим прогнозирую-
щим показателем потребления металлов на ранних 
этапах сближения уровней дохода3, при этом эла-
стичность по доходам выше, чем такой показатель 
в Китае (и в сопоставимых странах Азии). Кривая 
прогнозируемого потребления металлов достигает 
поворотного момента при гораздо более низком по-
роговом уровне доходов по сравнению с энергоно-
сителями, вначале замедляясь на уровне 8 000 долл. 
на душу населения, затем достигая потолка на уров-
не примерно 18 000 долл. на душу населения, а за-
тем постепенно снижаясь (рис. 1.2.3, панель 2). Кро-
ме того, темпы роста прогнозируемого потребления 
совпадают с отношением инвестиций к ВВП (в отли-
чие от первичных энергоносителей). 

Поскольку в Китае темпы роста инвестиций, 
по-видимому, замедляются, а потребление начинает 
расти, может быть оправданным дополнительное 
дезагрегирование потребления базовых металлов для 
определения того, какие металлы будут более чув-
ствительными к последним изменениям в инвести-
циях и потреблении. Для нескольких высокосорт-
ных металлов, таких как алюминий и цинк, было 
установлено, что соотношение существенно повы-
шается как для доли потребления товаров длитель-
ного пользования в частном потреблении, так и для 
ее темпов роста, при этом эластичность потребле-
ния значительно больше, чем единица (и больше, 
чем для среднего по металлам). Поэтому про-
гнозируемое душевое потребление высокосорт-
ных металлов быстро возрастает при уровне дохо-
дов на душу населения ниже примерно 20 000 долл. 
(относительно темпов и потолка, прогнозируемых 
для средних значений по металлам) (рис. 1.2.3, па-
нель 3). Этот результат означает, что рост инвести-
ций, потребления товаров длительного пользования 
и ВВП в целом сопряжен с увеличением потребле-
ния (ускоряющимися темпами) этих металлов в бу-
дущем — такое положение, скорее всего, будет так-
же верным для некоторых драгоценных металлов, 
используемых в производстве дорогостоящих това-
ров длительного пользования, например, паллади-
ума — по крайней мере, до тех пор пока душевой 
доход в Китае не станет в два раза выше текуще-
го уровня. Ситуация с низкосортными металла-
ми иная, рост инвестиций и ВВП скоро будет под-
держиваться при более низких темпах потребления 
этих металлов, что означает замедление будуще-
го роста спроса. Результаты расчетов подтвержда-

3Впоследствии прогнозируемая кривая быстро снижа-
ется до нуля, когда душевой доход является единственной 
детерминантой.

Вставка 1.2 (продолжение)
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Рисунок 1.2.3. Фактическое и прогнозируемое 
душевое потребление биржевых товаров

Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. СРЭ = страны с развитой экономикой; СФРРС = страны
с формирующимся рынком и развивающиеся страны; СРЭ Г-20 = страны 
Группы 20-ти с развитой экономикой; СФР Г-20 = страны Группы 20-ти
с формирующимся рынком; млн т. у. т. = миллионы тонн условного 
топлива; ППС = паритет покупательной способности.
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ют, что потребление меди и железной руды при ро-
сте дохода будет и далее повышаться, но более мед-
ленными темпами, что будет напоминать прошлый 
опыт сопоставимых с Китаем стран Азии. При до-
ходе на душу населения в 15 000 долл. и выше по-
требление меди и железной руды, по прогнозам, бу-
дет падать быстрее, чем потребления алюминия. 
Среди базовых металлов только фьючерсы на медь 
котируются со скидкой. Но каковы более общие 
выводы этого анализа для мирового спроса на бир-
жевые товары и каковы связи с перебалансировани-
ем спроса Китая? 

Прогнозные траектории потребления металлов 
на душу населения соответствуют замедлению ро-
ста инвестиций в инфраструктуру и ускорению ро-
ста потребления товаров длительного пользования 
в Китае. По сравнению с показателями в других 
странах с формирующимся рынком потребление 
биржевых товаров в Китае, как было установле-
но, действительно является высоким и продолжа-
ет расти. Однако это не является необычным для 
раннего этапа сближения уровней дохода с уче-
том его модели роста, которая в целом соответству-
ет моделям Кореи и Тайваня, провинции Китая, 
в 1970-е и 1980-е годы и Японии несколькими деся-
тилетиями ранее. Эти сопоставимые страны пола-
гались на модель роста при ведущей роли экспор-
та, предусматривавшей накопление факторов про-
изводства, низкий уровень частного потребления 
и высокий уровень инвестиций (рис. 1.2.4, панели 1 
и 2). Различия между Китаем и этими сопостави-
мыми странами, изучавшиеся в работах IMF (2011, 
2013a); Hubbard, Hurley, and Sharma (2012); и Dollar 
(2013), в основном, связаны с несколько более вы-
соким отношением инвестиций к ВВП и более низ-
ким отношением потребления населения к ВВП, 
обусловленными особыми социальными и инсти-
туциональными факторами Китая. Частное потре-
бление в сопоставимых странах также сначала сни-
жалось, а потом росло, когда уровни доходов стали 
сближаться, и параллельно с этим замедлился рост 
инвестиций в инфраструктуру. Высокий уровень 
инвестиций Китая (Ahuja and Nabar, 2012; Roache, 
2012), по-видимому, снижается. Это особенно за-
метно по темпам роста инфраструктуры, посколь-
ку некоторые провинции приблизились к поро-
гу индустриализации и создания инфраструктуры 
(McKinsey Global Institute, 2013)4. Таким образом, на-

4Наблюдается замедление в случае совокупных реальных 
инвестиций в основные фонды во второй половине 2013 года, 
при этом заметное снижение темпов роста в четвертом квар-
тале года имело место для инвестиций в невнешнеторговых 
секторах недвижимости, строительства и инфраструктуры.
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Рисунок 1.2.4. Структура расходов

СРЭ Китай СФРРС

СРЭ Г-20 СФР Г-20 Япония

Корея

1. Совокупные инвестиции в процентах ВВП 

2. Частное потребление в процентах ВВП 

3. Доля товаров длительного пользования
в частном потреблении

Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. СРЭ = страны с развитой экономикой; СФРРС = страны
с формирующимся рынком и развивающиеся страны; СРЭ Г-20 = страны 
Группы 20-ти с развитой экономикой; СФР Г-20 = страны Группы 20-ти
с формирующимся рынком; млн т. у. т. = миллионы тонн условного 
топлива; ППС = паритет покупательной способности.
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блюдаемое замедление потребления металлов, ши-
роко используемых в инфраструктуре, представ-
ляется естественным. Между тем, частное потре-
бление товаров длительного пользования после 
длительной задержки начинает догонять (рис. 1.2.4, 
панель 3), вероятно, это связано с наблюдаемым 
ускорением темпов потребления алюминия и дру-
гих высокосортных металлов (Deutsche Bank, 2013; 
Goldman Sachs, 2013a)5.

За этим должно последовать перебалансирова-
ние спроса. Результаты регрессии показывают, что 
темпы роста ВВП и отношение инвестиций к ВВП 
определяют частное потребление на ранних этапах 
сближения уровней дохода (до порога в 10 000 долл. 
на душу населения), когда интенсивно потребляют-
ся низкосортные биржевые товары6. Впоследствии, 
согласно работе Eichengreen, Park, and Shin (2013), 
(более высокие) уровни дохода и другие внутрен-
ние и социальные и институциональные факто-
ры в основном определяют долю потребления то-

5Отраслевой анализ (Goldman Sachs, 2013b) подтверждает 
этот вывод: спрос растет на товары длительного пользования 
с высокой долей высокосортных металлов (например, авто-
мобили и посудомоечные машины) и более высокосортные 
иные товары (богатые белками продукты питания) и услуги 
(туризм и страхование).

6Тот же период и та же панель стран; на основе двух 
отдельных панельных регрессий по обобщенному методу 
наименьших квадратов с фиксированными эффектами 
и с устойчивыми стандартными ошибками: одна для 
детерминант отношения частного потребления к ВВП, дру-
гая —для доли товаров длительного пользования в потреб-
лении. Было установлено, что статистически значимыми 
являются следующие внутренние факторы: сдерживание 
развития или либерализация финансовой сферы, кредитова-
ние государственных предприятий, частные расходы на здра-
воохранение и образование за свой счет (Barnett and Brooks, 
2010) и демографическая динамика. Интересно отметить, что 
условия внешнего финансирования и благосостояние населе-
ния (например, цены на жилье) не были признаны статисти-
чески значимыми.

варов длительного пользования (и услуг), когда 
спрос переориентируется на высокосортные бир-
жевые товары. Такие прогнозы для определяющих 
факторов внутреннего спроса, по всей видимости, 
соответствуют меняющимся составу биржевых то-
варов и характеристикам расходов, наблюдаемым 
в Китае: смещение в сторону высокосортных бир-
жевых товаров и товаров длительного пользования 
с 2012 года и ослабевающий спрос на низкосортные 
товары и замедление роста инвестиций в инфра-
структуру в 2013 году, что, таким образом, указы-
вает на начинающееся перебалансирование спроса. 
Реализация запланированных реформ, изложенных 
на Третьем пленуме ЦК КПК 18-го созыва, особен-
но отмена факторных субсидий и административ-
но регулируемого кредита, должна привести к по-
вышению трудового дохода в частном секторе и со-
действовать дальнейшему перебалансированию.

Положительные вторичные эффекты для экспор-
теров как низкосортных, так и высокосортных бир-
жевых товаров должны возникнуть, когда потреб
ление биржевых товаров развивается согласно про-
гнозируемым взаимосвязям. Перебалансирование 
не означает, что уровень потребления биржевых то-
варов в Китае достигнет пика — по крайней мере, 
до тех пор, пока доход на душу населения в стра-
не не удвоится по сравнению с текущими уровня-
ми. Скорее, потребление биржевых товаров (в мире 
и в Китае), по прогнозам, будет расти по-прежнему 
и постепенно переориентироваться на высокосорт-
ные продукты питания и металлы, а также на более 
чистые первичные энергоносители. Однако экспор-
терам базовых и низкосортных биржевых товаров 
(таких как рис, медь, железная руда, а затем уголь) 
следует ожидать более медленного роста спро-
са в Китае, по мере того как он переориентируется 
на другие товары, при этом положительные вторич-
ные эффекты для экспортеров таких товаров будут 
увеличиваться.

Вставка 1.2 (окончание)
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Может ли произойти непредвиденное ужесто-
чение финансовых условий в крупнейших странах 
мира с развитой экономикой? Этот вопрос возника-
ет, поскольку базовая инфляция остается ниже целе-
вого показателя в зоне евро, Японии и США. В Япо-
нии, где отставание инфляции продолжается дольше 
всего, дефляция укоренилась. Между тем, в зоне евро 
и США отставание уже привело к снижению более 
краткосрочных инфляционных ожиданий. Если в ре-
зультате начнут снижаться долгосрочные инфляци-
онные ожидания, то могут иметь место серьезные 
последствия. Центральные банки могут счесть слож-
ным смягчение денежно-кредитных условий, по-
скольку номинальные процентные ставки факти-
чески находятся на нулевой нижней границе. В та-
ком случае реальные процентные ставки (на основе 
долгосрочных инфляционных ожиданий) повысят-
ся, финансовые условия станут более жесткими, что 
создаст угрозу для все еще неуверенного подъема.

В этой вставке рассматриваются способы, с по-
мощью которых центральные банки могут предот-
вратить смещение долгосрочных ожиданий. Здесь 
изучается опыт трех стран, применяющих тар-
гетирование инфляции длительное время (Кана-
да, Норвегия, Чешская Республика), а также трех 
крупнейших стран с развитой экономикой, кото-
рые приняли числовые целевые показатели инфля-
ции (зона евро, США и Япония), чтобы выяснить, 
какие из него можно извлечь уроки1. Прежде чем 
идти дальше, следует напомнить, что поддержания 
долгосрочных инфляционных ожиданий на поло-
жительных уровнях недостаточно для того, чтобы 
исключить риск нежелательно низкого уровня ин-
фляции: в случае Японии инфляционные ожидания 
оставались положительными много лет, даже когда 
экономика вошла в период дефляции (рис. 1.3.1). 

Показатели инфляции и краткосрочные 
ожидания 

Низкий уровень инфляции уже оказывает пони-
жательное давление на краткосрочные инфляцион-
ные ожидания. Обследование Consensus Economics 
среди профессиональных составителей прогнозов 
демонстрирует проблему: прогнозы инфляции 
на 2014–2015 годы фактически ниже целевых по-

Авторами настоящей вставки являются Али Аличи, Джо-
шуа Фелман, Эмилио Фернандес Корухедо, Даглас Лэкстон 
и Жан-Марк Наталь.

1Примеры Канады и Норвегии целесообразны для 
иллюстрации трудностей балансирования противоречащих 
друг другу задач; опыт Чешской Республики подчеркивает 
важность наличия альтернативных инструментов для повы-
шения инфляционных ожиданий, когда директивная ставка 
находится на нулевой нижней границе.
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Источники: Consensus Economics и расчеты персонала МВФ.
1Неявная цель для инфляции по индексу потребительских цен (ИПЦ), 
по оценкам, на 0,3 процентных пункта выше официальной цели ФРС для 
инфляции по расходам на личное потребление (РЛП) в 2,0 процента. 
Это основано на разнице между долгосрочными прогнозами инфляции 
ИПЦ и РЛП из «Обследования профессиональных составителей 
прогнозов», публикуемого Федеральным резервным банком 
Филадельфии. 
2Объявление о принятии числового целевого показателя инфляции 
было сделано в декабре 2012 года; показатель стал применяться
в январе 2013 года.
3В октябре 2013 года правительство Японии объявило, что ставка налога 
на добавленную стоимость будет повышена на 3 процентных пункта 
с апреля 2014 года. Это привело к резкому увеличению краткосрочных 
инфляционных ожиданий. 

Рисунок 1.3.1. Инфляционные ожидания
в зоне евро, США, Японии и Норвегии

Вставка 1.3. Фиксация инфляционных ожиданий в условиях пониженной инфляции
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казателей в шести странах, упомянутых выше (та-
блица 1.3.1)2. Они повышаются с течением времени, 
но даже к 2016 году они, по прогнозам, будут ниже 
целей в зоне евро, Норвегии и Японии.

Основы экономической политики 
и долгосрочные ожидания 

Каковы риски, что это снижение краткосроч-
ных ожиданий скажется на долгосрочных ожида-
ниях? Имеющиеся данные свидетельствуют о том, 
что ответ зависит от основ политики. На рис. 1.3.1 
приводятся оценки долгосрочных инфляционных 
ожиданий (на 6–10 лет вперед) в зоне евро, Норве-
гии, США и Японии. В период до принятия Япо-
нией и США числовых целевых показателей ин-
фляции, долгосрочные ожидания часто менялись 
параллельно краткосрочным ожиданиям и факти-
ческой инфляции (в США — в основном из-за того, 
что страна все еще снижала инфляцию до уров-

2Фирма Consensus Economics проводит ежемесячное обсле-
дование ожидаемого роста потребительских цен на текущий 
год (2014) и на следующий год (2015), а также полугодовое 
обследование (в апреле и октябре) долгосрочной ожидаемой 
инфляции. Инфляционные ожидания для Японии в 2014 году 
включают значительное преходящее воздействие повыше-
ния налога на добавленную стоимость, ожидаемого в апреле. 
Показатели базовой инфляции, исключающие воздействие 
налога на добавленную стоимость, будут значительно ниже 
целевого показателя в 2 процента.

ня, совместимого с долгосрочным целевым показа-
телем инфляции). В отличие от этого Канада уста-
новила целевой показатель инфляции в 2 процента 
намного раньше, и долгосрочные ожидания инфля-
ции стали прочно привязанными к цели, несмотря 
на краткосрочные колебания (см. таблицу 1.3.1)3.

Это не случайность. Как только центральные бан-
ки принимают числовые целевые показатели, они 
выделяют существенные ресурсы на обеспечение 
того, что долгосрочные инфляционные ожидания 
являются прочно зафиксированными. Они исполь-
зуют свои прогнозы инфляции для определения на-
правления мер денежно-кредитной политики, рас-
считывая траекторию эндогенной директивной 
ставки, которая обеспечит возвращение инфляции 
к целевому уровню. Большинство также публику-
ет информацию о своих прогнозах, с тем чтобы со-
общить общественности указания относительно 
будущего направления политики4. Таким образом, 

3Аналогичным образом, в работе Capistrán and Ramos-
Francia (2010) делается вывод, что дисперсия краткосрочных 
и среднесрочных инфляционных ожиданий ниже в странах 
с таргетированием инфляции.

4Чешский национальный банк и Банк Норвегии публикуют 
траекторию директивной ставки, соответствующую возвраще-
нию инфляции к целевому уровню, тогда как Банк Канады про-
сто приводит словесное описание предположений о политике 
в базисном прогнозе. Чешский национальный банк и Банк 
Норвегии четко указывают, что прогноз является важным, 
но не единственным компонентом разработки политики. 

Вставка 1.3 (продолжение)

Таблица 1.3.1. Ожидания инфляции ИПЦ по данным Consensus Economics1 
(В процентах)

2014 г. 2015 г. 2016 г. Цель для инфляции 

Публикуется ли траектория 
процентных ставок, соответствующая 

курсу политики?
Зона евро 1,1 (–0,3) 1,4 (–0,2) 1,8   2,02 Нет

Испания 0,7 (–0,6) 1,3 (–0,3) 1,7 . . . . . .
Италия 1,1 (–0,5) 1,3 (–0,4) 1,6 . . . . . .
Франция 1,2 (–0,3) 1,4 (–0,2) 1,7 . . . . . .
Германия 1,6 (–0,3) 2,0 (–0,1) 2,1 . . . . . .

Япония 2,3 (0,0) 1,6 (+0,3) 1,4 2,0 Нет
США 1,6 (–0,2) 1,9 (–0,2) 2,3   2,33 Да 4

Канада 1,5 (–0,3) 1,9 (–0,1) 2,0 2,0 Нет, только описание
Швеция 0,9 (–0,4) 2,0 (–0,1) 2,2 2,0 Да 
Норвегия 2,0 (+0,1) 2,1 (0,0) 2,0 2,5 Да 
Чешская Республика 1,3 (–0,3) 2,2 (+0,4) 2,0 2,0 Да 
Новая Зеландия  2,0 (0,0) 2,3 (–0,1) 2,4 1,0–3,0 Да 
Соединенное Королевство 2,3 (–0,2) 2,3 (–0,3) 2,8 2,0 Нет

Источники: Bank of England (2012); Consensus Economics; веб-сайты центральных банков; данные, составленные персоналом МВФ.
1Данные за 2014–2015 годы взяты и январского выпуска обследования Consensus Economics 2014 года (отклонения от контрольного выпуска октября 2013 года указаны в скобках). 
Данные за 2016 год взяты из контрольного выпуска обследования Consensus Economics октября 2013 года. 
2Официальный целевой показатель Европейского центрального банка: «ниже 2,0 процента, но близко к этому уровню».
3Неявная цель для инфляции по индексу потребительских цен (ИПЦ), по оценкам, на 0,3 процентных пункта выше официальной цели ФРС для инфляции по расходам на личное 
потребление (РЛП) в 2,0 процента. Это основано на разнице между долгосрочными прогнозами инфляции ИПЦ и РЛП из «Обследования профессиональных составителей прогнозов», 
публикуемого Федеральным резервным банком Филадельфии. 
4В США траектории процентных ставок получены от отдельных участников заседания Федерального комитета по операциям на открытом рынке. 
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они могут обеспечить, что меры денежно-кредит-
ной политики соответствуют задаче возвращения 
со временем инфляции к целевому уровню и вос-
принимаются как соответствующие этой задаче.

Политика со времени мирового финансового 
кризиса 

В период, последовавший за мировым финансо-
вым кризисом, крупнейшие страны с развитой эко-
номикой сталкивались с дилеммой. Им необходимо 
было обеспечивать мощный стимул для поддержа-
ния реальной экономики в ближайшей перспективе 
и при этом сохранять фиксированными долгосроч-
ные инфляционные ожидания. Они также осозна-
ли, что эти цели могут быть достигнуты при более 
прозрачной основе денежно-кредитной политики, 
которая ориентирована на долгосрочные инфляци-
онные ожидания несмотря на краткосрочные коле-
бания инфляции5. Соответственно, Федеральная ре-
зервная система и Банк Японии приняли числовые 
целевые показатели в 2012 году. 

Однако посткризисная задача удержания долго-
срочных ожиданий на фиксированном уровне ока-
залась трудной. Канада, Норвегия и Чешская Ре-
спублика одними из первых стали использовать 
таргетирование инфляции и имели относительно 
продолжительный опыт информирования обще-
ственности о денежно-кредитной политике в усло-
виях таргетирования инфляции6. Вместе с тем, 
в Норвегии долгосрочные инфляционные ожида-
ния фактически снижаются.

Почему это происходит? Отчасти из-за того, что 
Банку Норвегии необходимо добиться баланса меж-
ду целями в области инфляции и финансовой ста-
бильности. В течение некоторого времени у Банка 
были опасения, что кредит (особенно населению) 
растет слишком быстро, что приводит к накопле-
нию финансовых дисбалансов. Поэтому он сохра-
няет и, как ожидается, будет сохранять директив-
ные ставки на уровне выше необходимого для 
возвращения инфляции к целевому уровню. В ре-

5На основе данных до мирового финансового кризиса, 
в работе Levin, Natalucci, and Piger (2004) и вставке 4.2 
сентябрьского выпуска «Перспектив развития мировой эконо-
мики» 2005 года показано, что долгосрочные инфляционные 
ожидания были гораздо лучше зафиксированы в странах 
с таргетированием инфляции, чем в странах, не применяю-
щих таргетирования инфляции. 

6Канада была первой страной из Группы семи, которая 
приняла таргетирование инфляции (в 1991 году) и сейчас 
обладает более чем 20-летним опытом применения режима 
таргетирования инфляции. Чешская Республика и Норве-
гия приняли таргетирование инфляции, соответственно, 
в 1997 году и 2001 году. 

зультате, долгосрочные инфляционные ожидания 
снизились ниже целевого показателя. 

У Банка Канады также есть опасения относитель-
но растущего долга, что может явиться причиной 
того, что инфляция, как ожидается, вернется к це-
левому уровню только к 2016 году. Но долгосроч-
ные ожидания остаются прочно зафиксированны-
ми. Чем объясняется это различие? Одно из объяс-
нений может заключаться в том, что Банк Канады 
обладает длительным успешным опытом регулиро-
вания инфляции. Он одним из первых начал при-
менять таргетирование инфляции, введя систему 
таргетирования инфляции на десятилетие раньше 
Банка Норвегии. Поэтому Банк Канады завоевал 
высокое доверие. 

Опыт Чешской Республики в то же время иллю-
стрирует преимущества дополнительных инстру-
ментов политики, когда директивная ставка на-
толкнулась на нулевой барьер. Поскольку Чешская 
Республика представляет собой небольшую стра-
ну с открытой экономикой, обменный курс явля-
ется мощным инструментом воздействия на цены, 
и с учетом того, что курс кроны был завышен, ва-
лютная интервенция была сочтена целесообразной7. 
Поэтому центральный банк провел интервенции, 
сопровождавшиеся активным информированием 
общественности, и тем самым повысил краткосроч-
ные инфляционные ожидания, сохранив долгосроч-
ные инфляционные ожидания на целевом уровне.

Выводы

Какие выводы мы можем сделать на основе это-
го опыта? Один важный урок состоит в том, что ос-
новы денежно-кредитной политики при поддерж-
ке числовых целевых показателей инфляции (на-
пример, при таргетировании инфляции) могут 
содействовать недопущению того, что снижение 
краткосрочных инфляционных ожиданий приводит 
к уменьшению более долгосрочных ожиданий.

Однако результативность самих основ является 
ограниченной. Второй урок заключается в том, что 
реализация также критически важна, она сопряже-
на с трудностями, когда центральные банки сталки-
ваются с противоречивыми целями. Одна стратегия 
может предусматривать закрепление целей дости-
жения финансовой стабильности за макропруден-
циальными инструментами. Когда эти инструмен-
ты необходимо усилить за счет курса денежно-кре-
дитной политики, который жестче, чем оправдано 
иными обстоятельствами, центральным банкам по-

7Анализ уровня обменного курса в Чешской Республике 
см. во вставке 3.1 апрельского выпуска «Перспектив развития 
мировой экономики» 2013 года.

Вставка 1.3 (продолжение)
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требуется объяснить, как это стабилизирует эконо-
мику в более долгосрочном плане, тем самым, в ко-
нечном счете, содействуя достижению цели в обла-
сти инфляции. 

Третий важнейший урок состоит в том, что цен-
тральным банкам необходим достаточный инстру-
ментарий. В условиях, когда директивные ставки 
во многих странах близки к нулю, это также явля-
ется проблематичным. Есть несколько случаев, ког-
да, как в Чешской Республике, валютная интервен-
ция была бы целесообразной; широкое применение 
этого инструмента могло бы привести к сильным 
вторичным эффектам, навредив международной 
системе. Тогда остаются другие нетрадиционные 
меры денежно-кредитной политики. Хотя эти меры 
могут привести к долгосрочным издержкам, они 

также помогли предотвратить вторую Великую де-
прессию после мирового финансового кризиса. 

Наконец, для использования этих инструментов 
центральным банкам необходима операционная не-
зависимость, одна из основных предпосылок для 
контроля над инфляцией в течение последних двух 
десятилетий. Последние изменения в этой обла-
сти не обнадеживают. Возможности для чрезвычай-
ных мер вмешательства — в том числе приобрете-
ния широкого круга активов частного или государ-
ственного сектора — не должны ограничиваться 
в силу политических соображений. 

В конечном итоге, для фиксирования ожиданий 
центральным банкам необходимо не только сооб-
щать о своих намерениях. Они должны также быть 
в состоянии подкреплять свои слова делами.

Вставка 1.3 (окончание)
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Выбор курсового режима является извечным во-
просом, с которым сталкиваются страны с формиру-
ющимся рынком. Традиционный подход, особенно 
после кризисов в странах с формирующимся рынком 
в конце 1990-х годов, предусматривал рекомендацию 
о двух противоположных решениях: странам следует 
выбирать между режимами плавающих курсов (реко-
мендуемый мягкий вариант) и жесткими привязка-
ми (валютный союз, долларизация, валютное управ-
ление). Идея заключалась в том, что промежуточные 
режимы (традиционные виды привязки, горизон-
тальные коридоры, скользящие режимы, регулируе-
мые плавающие курсы) подвергают страны большей 
опасности возникновения кризисов. Однако опыт не-
которых европейских стран с формирующимся рын-
ком, а также ряда стран зоны евро во время мирово-
го финансового кризиса указывает на то, что жесткие 
привязки, возможно, делают страны более уязвимы-
ми по отношению к снижению роста и болезненным 
корректировкам счета текущих операций, и в таком 
случае безопасность рекомендуемого жесткого вари-
анта может во многом оказаться иллюзорной. 

Рекомендуемый мягкий вариант также не совсем 
очевиден. Часто упускается из виду вопрос о том, 
что является «безопасным» видом плавающего кур-
са — то есть где провести границу между плавающи-
ми курсами и более рискованными промежуточны-
ми курсовыми режимами. Хотя отдельные интервен-
ции в периоды потрясений на рынке не превращают 
режим плавающего курса в промежуточный режим, 
остается открытым вопрос о том, какая степень регу-
лирования обменного курса является чрезмерной. 

Меняющиеся режимы

Эти вопросы, безусловно, актуальны для экономи-
ческой политики с учетом того, что растущее число 
центральных банков стран с формирующимся рын-
ком переходит от свободно плавающих курсов к ре-
гулируемым плавающим курсам де-факто, которые, 
согласно принятому определению, представляют со-
бой режимы, при которых центральный банк воздей-
ствует на колебания валютного курса благодаря ме-
рам политики без установления (по крайней мере, 
открытого) конкретного целевого паритета1. Более 

Автором настоящей вставки является Маваш Куреши 
на основе работы Ghosh, Ostry, and Qureshi (2014).

1Этот режим резко отличается от свободно (независимого) 
плавающего курса, при котором курс в основном опреде-
ляется рынком. В различных классификациях курсовых 
режимом де-факто, как правило, используются разные 
критерии выявления. Например, в классификации режимов 
де-факто МВФ объединяется информация о волатильности 
фактического обменного курса и о политике интервенций 
центрального банка с качественной субъективной оценкой, 

того, на основе классификации МВФ курсовых режи-
мов де-факто тенденция «размывания середины» (от-
каз стран от промежуточных режимов, в основном 
в пользу свободно плавающих курсов), которая на-
чалась сразу после Азиатского кризиса конца 1990-х 
годов, сменилась на противоположную примерно 
в 2004 году (рис. 1.4.1). Впоследствии доля промежу-
точных режимов в странах с формирующимся рын-
ком возросла (среди них наиболее важной категорией 
являются регулируемые плавающие курсы). 

опирающейся на анализ страновой группы сотрудников МВФ; 
в классификации Reinhart and Rogoff ’s (2004) учитывается 
изменчивость обменного курса и наличие курсов парал-
лельного рынка; в системе Levy-Yeyati and Sturzenegger (2005) 
принимается во внимание волатильность номинального 
обменного курса и волатильность международных резервов. 
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Рисунок 1.4.1. Распределение курсовых 
режимов в странах с формирующимся 
рынком, 1980–2011 годы
(В процентах)

Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. На основе классификации режимов де-факто МВФ, взятой 
из «Ежегодного доклада о валютных режимах и валютных 
ограничениях» МВФ. Жесткие виды привязки включают долларизацию, 
валютные союзы и валютное управление.

Вставка 1.4. Курсовые режимы и подверженность кризисам в странах с формирующимся рынком
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Чем объясняется этот переход к большему регу-
лированию обменного курса? В период перед ми-
ровым финансовым кризисом эта тенденция, ско-
рее всего, была вызвана резким усилением прито-
ка капитала в страны с формирующимся рынком, 
которое породило беспокойство относительно кон-
курентоспособности экспорта и привело к мерам 
по ограничению повышения курса валюты. Одна-
ко в период кризиса, когда эти страны столкнулись 
с резким снижением притока капитала (и в некото-
рых случаях — даже с крупным оттоком капитала), 
цель проведения интервенций заключалась в под-
держании курсов своих валют. Впоследствии от-
ливы и приливы капитала в странах с формирую-
щимся рынком привели к чередующимся опасени-
ям относительно повышения и снижения курсов 
национальных валют, но в любом случае — к обес-
покоенности волатильностью обменного курса, по-
этому возникло желание регулировать курсы.

Режимы, факторы уязвимости 
и подверженность кризисам

Эмпирический анализ факторов уязвимости 
и рисков кризисов при различных курсовых режи-
мах в выборке 50 стран с формирующимся рынком 
за 1980–2011 годы показывает, что макроэкономи-
ческие и финансовые факторы уязвимости (такие 
как завышенный курс валюты, отложенная внеш-
няя корректировка, быстрое увеличение кредита, 
чрезмерное внешнее заимствование и кредитова-
ние в национальной валюте с привязкой к иностран-
ной валюте) обычно существенно больше при менее 
гибких курсовых режимах (в том числе при жесткой 
привязке) по сравнению с такими факторами как 
при регулируемом, так и при свободно плавающем 
курсе. Хотя жесткие виды привязки не очень подвер-
жены банковским или валютным кризисам, они на-
много более уязвимы по отношению к падению тем-
пов экономического роста, чем плавающие курсы. 

В целом промежуточные режимы как класс 
в наибольшей степени подвержены кризису, но ре-
гулируемые плавающие курсы ведут себе очень схо-
же с чистыми плавающими курсами, они сопряже-
ны с существенно меньшими рисками и меньшим 
числом кризисов (рис. 1.4.2). Среди прочих факто-
ров — чрезмерный рост кредита, завышенный ре-
альный обменный курс, иностранные обязатель-
ства банков и крупные дефициты по счету текущих 
операций — ведут к значительно более высокой ве-
роятности банковских и валютных кризисов, тог-
да как больший объем валютных резервов снижает 
их вероятность. Более высокий внешний долг так-
же значительно повышает вероятность банковских 
кризисов и кризисов суверенного долга, хотя эта 

связь ослабевает, когда в модель включаются ино-
странные обязательства банков и сальдо бюджета. 

Где провести границу?

Менее гибкие курсовые режимы более уязви-
мы по отношению к различным видам кризисов, 
но что отличает «безопасные» регулируемые плаваю-
щие курсы от «рискованных» промежуточных режи-
мов?2 Для более подробного изучения того, что явля-
ется более рискованным регулированием плавающе-
го курса, применяется методика, характеризующаяся 

2Этот вопрос уместен, поскольку существующие классифи-
кации курсовых режимов часто дают разную информацию 
о валютном режиме в данной стране, и различия наиболее 
выражены в категории промежуточных режимов.
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кризиса в странах с формирующимся 
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Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. Прогнозируемые вероятности получены из пробит-модели 
вероятности кризиса, рассчитанной при средних показателях 
контрольных переменных. См. Ghosh, Ostry, and Qureshi (2014), где 
приводятся подробные сведения о контрольных переменных, 
включенных в расчеты вероятности каждого кризиса, и определения 
переменных кризиса.
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подверженность промежуточных курсовых режимов 
кризисам в зависимости от различных факторов (та-
ких как гибкость обменного курса, степень валют-
ных интервенций, завышенный реальный обменный 
курс и риски для финансовой стабильности), допу-
ская в то же время произвольные пороговые вели-
чины и интерактивные эффекты между этими фак-
торами3. Эти результаты показывают, что какой-то 

3Это осуществляется с помощью анализа двоичного 
рекурсивного дерева. Двоичное рекурсивное дерево 
представляет собой последовательность правил для про-
гнозирования бинарной переменной (например, кризис 
по сравнению с отсутствием кризиса) исходя из нескольких 
независимых переменных, так что на каждом уровне выборка 
делится на две группы, согласно некому пороговому значению 
одной из нескольких независимых переменных. Это поро-
говое значение, в свою очередь, позволяет лучше всего раз-
личить между наблюдениями кризиса и отсутствия кризиса 
на основе конкретного критерия (например, минимизации 
суммы ошибок I и II типа).

единой разделительной линии (например, на осно-
ве гибкости обменного курса) между безопасными 
и рискованными промежуточными курсовыми ре-
жимами не существует. Скорее, безопасный или 
рискованный характер данного промежуточного ре-
жима определяет сложное сочетание факторов, в том 
числе финансовые факторы уязвимости, гибкость 
обменного курса, степень интервенций, и, что са-
мое важное, завышенный курс валюты. Так, напри-
мер, среди промежуточных режимов, хотя вероят-
ность банковского или валютного кризиса примерно 
в семь раз выше в случае, когда реальный обменный 
курс завышен, чем в ситуации, когда он не завышен, 
вероятность кризиса в обоих случаях намного выше, 
если кредит внутреннему частному сектору испыты-
вал быстрый рост (рис. 1.4.3). Кроме того, если ре-
альный обменный курс завышен, то интервенция 
для предотвращения большего завышения курса мо-
жет снизить риск кризиса, тогда как интервенция 
для защиты завышенного обменного курса делает 
режим более уязвимым. 

Общий вывод из анализа состоит из трех частей. 
Во-первых, хотя страны с жесткой привязкой имеют 
меньше банковских и валютных кризисов, чем боль-
шинство других режимов, они более уязвимы по от-
ношению к падению темпов роста, поскольку жест-
кая привязка препятствует внешней корректировке 
и затрудняет восстановление конкурентоспособно-
сти после негативного шока. Во-вторых, хотя страны 
с чистым плавающим курсом меньше всего подвер-
жены кризисам, большинство центральных бан-
ков стран с формирующимся рынком предпочита-
ет хотя бы в некоторой степени регулировать курсы 
своих валют, предположительно, по причине обеспо-
коенности конкурентоспособностью или балансовы-
ми эффектами резкого снижения курса. В-третьих, 
как только центральный банк решил регулировать 
курс валюты, простой рекомендации о максималь-
но возможной гибкости обменного курса и о сведе-
нии к минимуму интервенций центрального банка 
может оказаться недостаточно, чтобы предотвратить 
кризис; безопасный режим от рискованного режима 
регулируемого плавающего курса отличает сложный 
набор факторов, в том числе то обстоятельство, за-
щищает ли центральный банк завышенный обмен-
ный курс или проводит интервенции для предотвра-
щения большего завышения курса, и есть ли у него 
иные инструменты (такие как макропруденциаль-
ные меры или меры контроля за капиталом), кото-
рые могут быть задействованы для смягчения ри-
сков для финансовой стабильности.
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Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. Результаты получены с помощью анализа двоичного 
рекурсивного дерева. Согласно определению, завышенный курс 
представляет собой отклонение реального эффективного валютного 
курса от тренда более чем на 5 процентов. Быстрый (медленный) рост 
кредита означает общее изменение отношение внутреннего кредита 
частному сектору к ВВП более чем (менее чем) на 30 процентных 
пунктов за три года.
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ПЕРСПЕКТИВЫ СТРАН И РЕГИОНОВ

Ожидается, что восстановление в мире наберет силу, 
и ведущую роль в этом будут играть страны с разви-
той экономикой. В странах с формирующимся рын-
ком и развивающихся странах ожидается лишь уме-
ренное повышение экономического роста. Баланс ри-
сков для роста в мире улучшился, главным образом 
благодаря более благоприятным перспективам в стра-
нах с развитой экономикой. Однако сохраняются су-
щественные риски того, что темпы роста окажут-
ся ниже прогноза. Это особенно связано с по-прежнему 
значительным общим замедлением роста в странах 
с формирующимся рынком, с рисками для деловой ак-
тивности со стороны более низких, чем ожидалось, 
темпов инфляции в странах с развитой экономикой, 
неполнотой реформ и повышением геополитической 
напряженности.

В течение второй половины 2013 года рост 
в странах с развитой экономикой повысил-
ся на 1,3 процентного пункта, и ожидается 
его дальнейшее укрепление в 2014–2015 годах. 

Рост поддерживается денежно-кредитной политикой, 
уменьшением сдерживающих бюджетных факторов 
(кроме Японии) и отходом за второй план негативных 
последствий кризиса в условиях улучшения финансо-
вой ситуации в пострадавших от кризиса странах. Для 
стран зоны евро, переживающих стресс, прогнозиру-
ются по-прежнему низкие темпы и неустойчивость ро-
ста, поскольку высокий уровень долга и финансовая 
фрагментация сдерживают внутренний спрос. Ожи-
дается, что в Японии бюджетная консолидация приве-
дет в 2014–2015 годах к некоторому торможению роста. 
По-прежнему крупные разрывы между потенциаль-
ным и фактическим объемом производства в стра-
нах с развитой экономикой свидетельствуют о том, что 
идущий подъем остается неустойчивым.

В странах с формирующимся рынком и развива-
ющихся странах отмечалось лишь умеренное повы-
шение роста во второй половине 2013 года (с 4,6 про-
цента в первой половине 2013 года до 5,2 процен-
та во второй), хотя они продолжают вносить большой 
вклад в общий экономический рост в мире. Однако ак-
тивный или повышающийся рост отмечался только 
в Азии и Африке к югу от Сахары, в то время как боль-
шинство других регионов показывают замедляющий-
ся или умеренный реальный рост. Это происходит не-
смотря на в целом положительное давление со стороны 

экспорта благодаря ослаблению национальных валют 
и укреплению подъема в странах с развитой экономи-
кой многих регионов, а также несмотря на активное 
потребление, поддерживающее внутренний спрос. Тре-
вожным фактом является снижение темпов роста в не-
скольких крупных странах с формирующимся рын-
ком (например, в Бразилии, России, Турции и ЮАР) 
вследствие слабости внутренней политики, более жест-
ких внутренних и внешних финансовых условий или 
ограничений со стороны инвестиций и предложения. 
Поэтому в текущем году ожидается лишь небольшой 
подъем роста в странах с формирующимся рынком 
и развивающихся странах (рис. 2.1, панель 1).

При этом в мире сохраняются риски того, что тем-
пы роста окажутся ниже прогноза. Среди них наи-
большую роль играет возобновление роста волатиль-
ности на финансовых рынках, особенно в странах 
с формирующимся рынком. В случае материализа-
ции этого риска может ослабнуть приток капитала 
в страны с формирующимся рынком и развивающи-
еся страны, и рост в них окажется ниже по сравнению 
с базисным сценарием, что создаст вторичные эф-
фекты для стран с развитой экономикой, как описано 
в специальном разделе настоящей главы, посвящен-
ном вторичным эффектам. Последствия более продол-
жительного замедления роста в крупнейших странах 
с формирующимся рынком вследствие более низких 
инвестиций (сценарий, подробно описанный в главе 1) 
показаны на панели 2, рис. 2.1. В странах с развитой 
экономикой риски снижения темпов роста в основном 
связаны с перспективами низкой инфляции и возмож-
ностью затянувшейся стагнации, особенно в зоне евро 
и Японии. Другие риски недостижения прогнозируе-
мых темпов роста связаны с опасностью замедления 
корректировки и недостаточных мер политики в усло-
виях сохраняющейся финансовой фрагментации зоны 
евро, а также с опасностями, создаваемыми прекраще-
нием действия нетрадиционных мер денежно-кредит-
ной политики. Положительным моментом может быть 
то, что более активный, чем ожидалось, рост в течение 
второй половины 2013 года может поддержать доверие 
в Германии, Соединенном Королевстве и США.

США и Канада. Увеличение оборотов 
Темпы роста в экономике США во второй поло-
вине 2013 года оказались выше ожидаемых, и его 

2ГЛ
АВ
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Меньше 0

Между 0 и 1

Между 1 и 2

Между 2 и 4

Между 4 и 6

6 или выше

Недостаточно данных

1. Прогнозы роста ВВП на 2014 год1

(в процентах)

2. Последствия возможного менее благоприятного сценария

(пиковое отклонение темпов роста от прогнозов базисного сценария на 2014 год; в процентных пунктах)

Очень значительное
(больше 0,75)

Значительное
(между 0,60 и 0,75)

Умеренное
(между 0,40 и 0,60) 

Небольшое
между 0,20 и 0,40)

Минимальное (до 0,20)

Недостаточно данных

Снижение роста:

Рисунок 2.1.  Прогнозы роста ВВП на 2014 год и последствия возможного менее благоприятного сценария

Источник: оценки персонала МВФ.
Примечание. Расчеты проведены с помощью Гибкой системы глобальных моделей МВФ для 29 отдельных стран и восьми регионов (другие страны Европейского союза, 
другие страны с развитой экономикой, страны Азии с формирующимся рынком, новые индустриальные страны Азии, Латинская Америка, Ближний Восток и Северная Африка, Африка 
к югу от Сахары, группа стран-экспортеров нефти). Страны, не включенные в модель, распределены по регионам на основе используемой в ПРМЭ классификации экспортеров топлива, 
а затем классификации по географическим регионам.
1Данные по Аргентине представляют собой данные официальной отчетности. Вместе с тем МВФ сделал заявление о порицании и призвал Аргентину принять меры для улучшения 
качества официальных данных по ВВП. Альтернативные источники данных показывают реальный рост ниже официальных данных начиная с 2008 года. В этой связи для наблюдения 
за макроэкономической ситуацией в Аргентине МВФ также использует альтернативные оценки роста ВВП. Данные по США могут быть подвержены изменениям вследствие комплексного 
пересмотра национальных счетов. Обращение доллара Зимбабве прекратилось в начале 2009 года. Данные основаны на проведенных персоналом МВФ оценках динамики цен 
и обменного курса в долларах США. Полученные персоналом МВФ оценки показателей в долларах США могут отличаться от соответствующих оценок официальных органов. Реальный 
ВВП в постоянных ценах 2009 года.



ГЛ А В А 2   п е р с п е к т и в ы с т ра н и р е г и о н о в

	 Международный Валютный Фонд | Апрель 2014	 55

движущими силами были динамичный внутренний 
спрос, активное накопление товарно-материальных 
запасов и сильный рост экспорта. Хотя 
необычайно суровая зима,  возможно, снизила актив-
ность в начале 2014 года, экономическая база част-
ного спроса остается прочной, и ожидается, что 
в течение остальной части текущего года рост бу-
дет превышать свои потенциальные темпы. В Ка-
наде в 2014 году ожидается повышение годовых тем-
пов роста благодаря более активному внешнему спросу 
и увеличению деловых инвестиций.

В США в 2013 году рост составил 1,9 процен-
та. Продолжающееся восстановление частного внут-
реннего спроса частично компенсировалось мощны-
ми мерами бюджетной консолидации, которые при-
вели к уменьшению роста на 1¼–1½ процентного 
пункта ВВП. Обороты экономики повысились в тече-
ние 2013 года: ВВП во второй половине года рос сред-
ними темпами 3,3 процента в годовом выражении 
по сравнению с 1,2 процента в первой половине. По-
требительские расходы также увеличились, чему спо-
собствовало повышение цен на жилье и фондовых 
цен, а также дальнейшее уменьшение уровня задол-
женности домашних хозяйств относительно распо-
лагаемого дохода. Последнее обстоятельство привело 
к тому, что чистая стоимость активов домашних хо-
зяйств превысила свой долгосрочный средний уро-
вень (рис. 2.2). Более высокие темпы накопления то-
варно-материальных запасов и динамичный рост 
экспорта (особенно нефтепродуктов) также способ-
ствовали устойчиво высокой активности во второй 
половине 2013 года. В конце года отмечалось значи-
тельное сокращение государственных расходов, глав-
ным образом вследствие закрытия государственных 
учреждений в октябре, но финансовые условия оста-
вались в высокой степени адаптивными, а долгосроч-
ные процентные ставки снизились после резкого по-
вышения в середине 2013 года. Уровень безработицы 
в 2013 году продолжал снижаться, достигнув 6,7 про-
цента в феврале 2014 года. Однако одним из наибо-
лее значимых факторов, объясняющих это сниже-
ние, является дальнейшее уменьшение коэффици-
ента участия в рабочей силе, который, по состоянию 
на февраль текущего года, составил 63 процента 
(см. главу 1). По-прежнему существенное затишье 
в экономике проявлялось в ослабленном давлении 
на цены, когда общая инфляция, измеряемая по ин-
дексу потребительских цен, составляла 1,6 процента 
по состоянию на февраль 2014 года. В 2013 году, глав-
ным образом вследствие повышения внутреннего 
производства энергии и связанного с этим сокраще-
ния импорта нефти, дефицит счета текущих опера-
ций дополнительно уменьшился, достигнув 2,3 про-
цента ВВП, что является самым низким показателем 
за последние 15 лет (таблица 2.1).
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Источники: Bloomberg, L.P.; Canadian Real Estate Association, Бюджетное управление 
Конгресса США; Haver Analytics; оценки персонала МВФ.
Примечание. CAN = Канада; потр. = потребление; FHFA HPI = индекс цен на жилье 
Федерального агентства жилищного финансирования; MLS HPI = индекс цен на жилье службы 
Multiple Listing Service; нежил. инв. = инвестиции, кроме жилья; част. = частные; инв. 
жил. = инвестиции в жилье; S&P = Standard & Poor's; TSX = Фондовая биржа Торонто.
1Изменения в процентах относительно предыдущего года для цен на жилье и индекса; январь 
2005 = 100 для S&P и TSX.
2Бюджетный импульс представляет собой изменение первичного структурного сальдо, взятое 
с минусом.

Рост в США в 2013 году был выше ожидаемого, и последние данные свидетельствуют о 
его дальнейшем повышении в 2014 году, по мере того как продолжается улучшение 
ситуации на рынке труда и жилья и сходит на нет бюджетный тормоз. В Канаде 
в 2013 году рост был ниже потенциального, но в 2014 году ожидается его усиление 
в результате увеличения коммерческих инвестиций и укрепления внешнего спроса.
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Необычайно суровая зима сказалась на экономи-
ческой активности в начале 2014 года, но в течение 
остальной части года ожидается подъем под влияни-
ем активного роста инвестиций в жилье (снова на-
чавших повышаться с очень низкого уровня в усло-
виях значительного отложенного спроса на жилье), 
динамичного личного потребления и возобновле-
ния роста не связанных с жилой недвижимостью ин-
вестиций в основные фонды по мере повышения до-
верия со стороны потребителей и делового сообще-
ства. На росте будет также положительно сказываться 
уменьшение в этом году фискального тормоза до 
¼–½ процентного пункта ВВП — частично благодаря 
Двухпартийному бюджетному закону, который заме-
нил некоторые автоматические сокращения расходов 
в 2014 и 2015 финансовых годах отложенной бюджет-
ной экономией. Действие лимита на долг было при-
остановлено до марта 2015 года, что уменьшило не-
определенность, характеризовавшую налогово-бюд-
жетную политику в последние несколько лет. В целом 
прогнозируется ускорение роста до 2,8 процента 
в 2014 году и до 3,0 процента в 2015 году.

Баланс рисков несколько смещен в  неблагоприят-
ную сторону. На  внешнем фронте продолжительное 
вялое состояние экономики в  зоне евро будет сдержи-
вать рост, особенно если закрепится сложившаяся деф-
ляционная динамика. Риск может также создаваться за-
медлением роста в  странах с  формирующимся рын-
ком с уменьшением темпов роста объема производства 
на 0,2 процентного пункта в ответ на сокращение ВВП 

этих стран на 1  процент (см.  специальный раздел на-
стоящей главы, посвященный вторичным эффектам). 
На  внутреннем фронте частный внутренний спрос 
также может потерять свою динамичность, если уро-
вень долгосрочной доходности будет повышаться бы-
стрее, чем ожидалось, без сопутствующего улучшения 
перспектив. В  среднесрочной перспективе повышение 
обеспокоенности долгосрочной устойчивостью бюд-
жета может создать дополнительные риски снижения 
темпов роста, а  продолжение тенденции к  снижению 
коэффициента участия в  рабочей силе может нанести 
еще больший удар потенциальному объему производ-
ства, и   с окончанием затишья в  экономике привести 
к  более раннему, чем ожидалось, ужесточению денеж-
но-кредитной политики. На стороне возможного повы-
шения темпов роста сохраняется возможность допол-
нительного толчка со стороны более динамичного вос-
становления рынка жилья с  его влиянием на  условия 
кредитования и обратным влиянием условий кредито-
вания на рынок жилья, а также со стороны более актив-
ного улучшения балансов и  усиления частного спроса. 
Более того, повышение доверия к перспективам эконо-
мики (благодаря относительно здоровому состоянию 
финансового сектора и низкой стоимости энергии) мо-
жет подтолкнуть предприятия к более активному сдви-
гу от накопления наличности к реальным инвестициям.

Одним из основных приоритетов политики оста-
ется установление сбалансированного, постепенного 
и вызывающего доверие бюджетного плана, кото-
рый выведет государственный долг на надежную 

Таблица 2.1. Отдельные страны с развитой экономикой: реальный ВВП, потребительские цены, сальдо счета текущих 
операций и безработица
(Годовые изменения в процентах, если не указано иное)

Реальный ВВП Потребительские цены1
Сальдо счета текущих 

операций2 Безработица3

2013

Прогнозы

2013

Прогнозы

2013

Прогнозы

2013

Прогнозы

2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015

Страны с развитой 
экономикой

1,3 2,2 2,3 1,4 1,5 1,6 0,4 0,5 0,4 7,9 7,5 7,3

США 1,9 2,8 3,0 1,5 1,4 1,6 –2,3 –2,2 –2,6 7,4 6,4 6,2
Зона евро4,5 –0,5 1,2 1,5 1,3 0,9 1,2 2,3 2,4 2,5 12,1 11,9 11,6
Япония 1,5 1,4 1,0 0,4 2,8 1,7 0,7 1,2 1,3 4,0 3,9 3,9
Соединенное Королевство4 1,8 2,9 2,5 2,6 1,9 1,9 –3,3 –2,7 –2,2 7,6 6,9 6,6
Канада 2,0 2,3 2,4 1,0 1,5 1,9 –3,2 –2,6 –2,5 7,1 7,0 6,9
Другие страны с развитой 

экономикой6 2,3 3,0 3,2 1,5 1,8 2,4 4,8 4,7 4,3 4,6 4,6 4,5
Примечание. Данные по некоторым странам основаны на финансовых годах. См. таблицу F «Статистического приложения», где приводится полный перечень базисных периодов по каждой стране.
1Изменения потребительских цен показаны в среднем за год. Изменения за период с конца года по конец года приводятся в таблицах A6 и A7 «Статистического приложения».
2В процентах ВВП.
3В процентах. Национальные определения безработицы могут быть различными.
4Данные по США могут быть подвержены изменениям по результатам выпуска проводимого Бюро экономического анализа Комплексного пересмотра счетов национального дохода и продукта (СНДП).
5На основе гармонизированного индекса потребительских цен Евростата.
6Позиция по счету текущих операций скорректирована с учетом расхождений в отчетности по операциям внутри зоны.
7Не включая Латвию.
8Не включая Группу семи (Германия, Италия, Канада, Соединенное Королевство, Соединенные Штаты, Франция и Япония) и страны зоны евро, но включая Латвию.
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понижательную траекторию. Подобный план дол-
жен включать меры по постепенному сдерживанию 
расходов на программы пособий, налоговую рефор-
му для повышения государственных поступлений 
и замену автоматических сокращений расходов от-
ложенными новыми бюджетными поступлениями 
и обязательными мерами сберегательного характера. 
(Двухпартийный бюджетный закон является скром-
ным шагом в этом направлении.) Хотя продолжаю-
щаяся экономическая динамика оправдывает сораз-
мерное сокращение проводимой ФРС программы 
покупки активов, общая направленность денеж-
но-кредитной политики должна оставаться адаптив-
ной, учитывая существенное затишье и закрепленные 
инфляционные ожидания (см. главу 1). Возвращение 
к объявлению количественных перспективных ори-
ентиров в марте 2014 года может дать ФРС большую 
гибкость в достижении ее целей в области занятости 
и инфляции. С приближением даты запуска этой си-
стемы ФРС необходимо будет четко донести до рын-
ка, как она будет оценивать прогресс в продвижении 
к этим целям, чтобы избежать повышения неопреде-
ленности политики.

Состояние экономики Канады в 2013 году укрепи-
лось, но весьма необходимое переключение с потреб-
ления домашних хозяйств и жилищного строитель-
ства на экспорт и коммерческие инвестиции полно-
стью не произошло. Ожидается, что в 2014 году рост 
повысится до 2,3 процента по сравнению с 2 про-
центами в 2013 году, учитывая что прогнозируемый 
подъем роста в экономике США должен подтолкнуть 
рост экспорта и коммерческих инвестиций в Кана-
де (таблица 2.1, рис. 2.2). Хотя внешний спрос может 
неожиданно привести к дополнительному повыше-
нию темпов роста, риски их снижения относительно 
прогноза по-прежнему играют доминирующую роль 
и связаны, в частности, с вероятностью более слабо-
го, чем ожидается, экспорта вследствие недостатков 
конкурентоспособности, более низких цен на бир-
жевые товары и более резкой корректировки внут-
ренних дисбалансов. В самом деле, несмотря на не-
давнее замедление условий на жилищном рынке, по-
вышенный леверидж домашних хозяйств и высокие 
цены на жилье остаются ключевым фактором уязви-
мости (рис. 2.2). В условиях когда инфляция являет-
ся низкой, а риски снижения темпов роста сохраня-
ют свою значимость, денежно-кредитная политика 
должна оставаться адаптивной до тех пор, пока рост 
не наберет более высокие темпы. В налогово-бюджет-
ной политике необходимо найти оптимальный баланс 
между поддержанием роста и восстановлением бюд-
жетных резервов, особенно на уровне федерального 
правительства, поскольку на уровне провинций име-
ется меньше пространства для маневра.

Европа
Страны Европы с развитой экономикой. От спада 
к подъему
Ожидается, что в 2014 году в странах Европы с раз-
витой экономикой возобновится рост, но инфляция 
остается очень низкой. Внутренний спрос в зоне евро 
наконец-то стабилизировался и приобрел повыша-
тельную динамику, а чистый экспорт также способ-
ствует завершению спада. Однако высокие уровни без-
работицы и долга, низкие инвестиции, стойкие раз-
рывы между потенциальным и фактическим объемом 
производства, жесткие условия кредитования и фи-
нансовая фрагментация в зоне евро будут сдерживать 
подъем. Риски снижения темпов роста связаны с неза-
вершенностью реформ, внешними факторами и еще 
более низкой инфляцией. Принципиальное значение 
имеют адаптивная денежно-кредитная политика, за-
вершение реформ финансового сектора и проведение 
структурных реформ.

Зона евро, наконец, вышла из спада. В 2013 году де-
ловая активность сократилась примерно на ½ про-
цента, но со второго квартала рост стал положитель-
ным, и завершился продолжительный период сниже-
ния объема производства (таблица 2.2). Этот поворот 
тенденции (который частично можно отнести на счет 
уменьшения бюджетного тормоза и некоторого толч-
ка со стороны частного внутреннего спроса впервые 
с 2010 года) происходит в целом согласно прогно-
зам. Ускорение роста и значительное снижение ри-
сков возникновения критических ситуаций подтолк-
нули активность на финансовых рынках, что привело 
к заметному сужению спредов по суверенным обя-
зательствам подверженных стрессу стран, хотя затем 
отмечалось некоторое увеличение этих спредов с не-
давним повышением изменчивости на финансовых 
рынках (см. главу 1). Этому положительному сдви-
гу способствовали меры национальной и коллектив-
ной политики.

Тем не менее, еще не полностью преодолено насле-
дие кризиса (высокая безработица, слабость частных 
и государственных балансов, сокращение кредита 
и тяжелое бремя долга), а также сохраняются и более 
долгосрочные препятствия для роста, что поднимает 
вопросы относительно прочности и продолжитель-
ности текущего подъема.
•• Подъем является неравномерным по странам и от-

раслям. Отдельные эпицентры более активного ро-
ста, такие как Германия, перемежаются с другими 
странами, где объем производства остается на не-
изменном уровне или снижается. Рост по-преж-
нему в значительной мере движим экспортом, 
хотя в некоторых странах происходит возобнов-
ление подъема внутреннего спроса (например, 
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во Франции, Испании и особенно Германии). Од-
нако в области частных инвестиций в зоне евро 
пока не отмечается активного оживления. Не-
смотря на некоторое перебалансирование (в зоне 
евро), сальдо счета текущих операций улучшаются 

несимметрично — в некоторых центральных стра-
нах отмечается стойкий профицит, а в странах 
с дефицитом идет его уменьшение.

•• Существенная и продолжительная вялость эко-
номики привела к общему снижению темпов 

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

Реальный ВВП Потребительские цены1
Сальдо счета текущих 

операций2 Безработица3

2013

Прогнозы

2013

Прогнозы

2013

Прогнозы

2013

Прогнозы

2014 2015 2014 2015 2015 2015 2014 2015

Европа 0,5 1,7 1,9 1,9 1,6 1,8 1,9 2,1 2,2 . . . . . . . . .
Страны Европы с развитой 

экономикой
0,1 1,5 1,7 1,5 1,1 1,3 2,6 2,6 2,8 10,8 10,6 10,2

Зона евро4,5 –0,5 1,2 1,5 1,3 0,9 1,2 2,3 2,4 2,5 12,1 11,9 11,6
Германия 0,5 1,7 1,6 1,6 1,4 1,4 7,5 7,3 7,1 5,3 5,2 5,2
Франция 0,3 1,0 1,5 1,0 1,0 1,2 –1,6 –1,7 –1,0 10,8 11,0 10,7
Италия –1,9 0,6 1,1 1,3 0,7 1,0 0,8 1,1 1,1 12,2 12,4 11,9
Испания –1,2 0,9 1,0 1,5 0,3 0,8 0,7 0,8 1,4 26,4 25,5 24,9

Нидерланды –0,8 0,8 1,6 2,6 0,8 1,0 10,4 10,1 10,1 6,9 7,3 7,1
Бельгия 0,2 1,2 1,2 1,2 1,0 1,1 –1,7 –1,3 –1,0 8,4 9,1 8,9
Австрия 0,4 1,7 1,7 2,1 1,8 1,7 3,0 3,5 3,5 4,9 5,0 4,9
Греция –3,9 0,6 2,9 –0,9 –0,4 0,3 0,7 0,9 0,3 27,3 26,3 24,4
Португалия –1,4 1,2 1,5 0,4 0,7 1,2 0,5 0,8 1,2 16,3 15,7 15,0

Финляндия –1,4 0,3 1,1 2,2 1,7 1,5 –0,8 –0,3 0,2 8,1 8,1 7,9
Ирландия –0,3 1,7 2,5 0,5 0,6 1,1 6,6 6,4 6,5 13,0 11,2 10,5
Словацкая Республика 0,9 2,3 3,0 1,5 0,7 1,6 2,4 2,7 2,9 14,2 13,9 13,6
Словения –1,1 0,3 0,9 1,6 1,2 1,6 6,5 6,1 5,8 10,1 10,4 10,0
Люксембург 2,0 2,1 1,9 1,7 1,6 1,8 6,7 6,7 5,5 6,8 7,1 6,9

Латвия 4,1 3,8 4,4 0,0 1,5 2,5 –0,8 –1,6 –1,9 11,9 10,7 10,1
Эстония 0,8 2,4 3,2 3,5 3,2 2,8 –1,0 –1,3 –1,5 8,6 8,5 8,4
Кипр6 –6,0 –4,8 0,9 0,4 0,4 1,4 –1,5 0,1 0,3 16,0 19,2 18,4
Мальта 2,4 1,8 1,8 1,0 1,2 2,6 0,9 1,4 1,4 6,5 6,3 6,2

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

Норвегия 0,8 1,8 1,9 2,1 2,0 2,0 10,6 10,2 9,2 3,5 3,5 3,5
Дания 0,4 1,5 1,7 0,8 1,5 1,8 6,6 6,3 6,3 7,0 6,8 6,7
Исландия 2,9 2,7 3,1 3,9 2,9 3,4 0,4 0,8 –0,2 4,4 3,7 3,7
Сан-Марино –3,2 0,0 2,2 1,3 1,0 1,2 . . . . . . . . . 8,0 8,2 7,8

Страны с формирующимся 
рынком и развивающиеся 
страны Европы7 2,8 2,4 2,9 4,1 4,0 4,1 –3,9 –3,6 –3,8 . . . . . . . . .

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

Болгария5 0,9 1,6 2,5 0,4 –0,4 0,9 2,1 –0,4 –2,1 13,0 12,5 11,9
Сербия 2,5 1,0 1,5 7,7 4,0 4,0 –5,0 –4,8 –4,6 21,0 21,6 22,0
Хорватия –1,0 –0,6 0,4 2,2 0,5 1,1 1,2 1,5 1,1 16,5 16,8 17,1
Литва5 3,3 3,3 3,5 1,2 1,0 1,8 0,8 –0,2 –0,6 11,8 10,8 10,5

Примечание. Данные по некоторым странам основаны на финансовых годах. См. таблицу F «Статистического приложения», где приводится полный перечень базисных периодов по каждой стране.
1Изменения потребительских цен показаны в среднем за год. Изменения за период с конца года по конец года приводятся в таблицах A6 и A7 «Статистического приложения».
2В процентах ВВП.
3В процентах. Национальные определения безработицы могут быть различными.
4Не включая Латвию. Позиция по счету текущих операций скорректирована с учетом расхождений в отчетности по операциям внутри зоны. 
5Рост реального ВВП и сальдо счета текущих операций на 2013 год представляют собой оценки персонала МВФ на момент третьего обзора программы и подвержены пересмотру. 
6На основе гармонизированного индекса потребительских цен Евростата.
7Включая Албанию, Боснию и Герцеговину, Косово, БЮР Македонию и Черногорию.
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инфляции, которая уже была существенно ниже 
целевого уровня Европейского центрального банка 
(ЕЦБ) (рис. 2.3).

•• Пока не проведена банковская реформа и не до-
стигнуто уменьшение использования заемных 
средств частным сектором, финансовая фрагмен-
тация, хотя и уменьшается, но продолжает мешать 
работе механизма передачи воздействия денеж-
но-кредитной политики. В подверженных стрессу 
странах частный сектор оказывается перед лицом 
высоких ставок по кредитам и уменьшения выде-
ляемых ему кредитных средств.

•• В более долгосрочном плане обеспокоенность 
по-прежнему вызывает уровень производительно-
сти и конкурентоспособности, несмотря на прове-
денные в нескольких странах реформы.
Ожидается, что в 2014 году продолжится восста-

новление экономики в зоне евро (таблица 2.2), и рост 
прогнозируется на уровне 1,2 процента, что будет 
следствием уменьшения фискального тормоза, ожи-
даний улучшения условий кредитования и укрепле-
ния внешнего спроса. На среднесрочную перспек-
тиву в зоне евро прогнозируется рост примерно 
в 1½ процента. Ожидается, что стойкое сохранение 
крупных разрывов между потенциальным и факти-
ческим объемом производства (кроме случая Герма-
нии) будет сдерживать инфляцию в 2014–2015 годах 
на уровне ниже 1¼ процента, что существенно ниже 
целевого значения ЕЦБ приблизительно в 2 процента 
на обозримое будущее.

В других странах с развитой экономикой отмечал-
ся более активный рост, но его стойкость совершен-
но не гарантирована. Благодаря более либеральным 
условиям кредитования и повышению доверия рост 
в Соединенном Королевстве повысился более суще-
ственно, чем исходно ожидалось. Однако подъем яв-
ляется несбалансированным, поскольку коммерче-
ские инвестиции и экспорт по-прежнему находят-
ся на неудовлетворительном уровне. В Швейцарии 
снова началось более активное движение под воздей-
ствием внутреннего спроса, а установленный нижний 
порог для обменного курса препятствовал дефляции. 
Подъем в Швеции сдерживался по-прежнему высо-
кой безработицей, прочностью курса кроны и струк-
турными недостатками рынка труда, но в этом году 
прогнозируется повышение активности благодаря 
усилению внешнего спроса.

Несмотря на повышение роста, доминирующее 
положение занимают риски снижения темпов ро-
ста. Подъем в зоне евро может прерваться, если сно-
ва возникнет финансовый стресс вследствие тор-
можения в реализации политических инициатив. 
Высокая безработица может вызвать замедление ре-
форм, политическую неопределенность и поворот 
вспять проводимых преобразований, ставя под угро-
зу столь нелегко доставшиеся достижения. На росте 
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Рисунок 2.3. Страны Европы с развитой экономикой: 
от спада к подъему
Финансовые рынки в странах Европы с развитой экономикой показывают высокую 
активность вследствие снижения рисков возникновения маловероятных критических 
ситуаций и возобновления экономического роста. Однако сохраняются крупные 
разрывы между потенциальным и фактическим объемом производства, что 
проявляется в низкой инфляции, находящейся ниже среднесрочного целевого уровня 
ЕЦБ. Уровни безработицы стойко остаются высокими, а уровни долга находятся 
на повышательной траектории. Сохраняется финансовая фрагментация. Сальдо 
счетов текущих операций улучшаются несимметрично, и в некоторых центральных 
странах зоны евро отмечается стойкий профицит.

Источники: Bloomberg, L.P.; Европейский центральный банк (ЕЦБ); Евростат; Haver Analytics; 
оценки персонала МВФ.
Примечание. Зона евро (ЗЕ) = Австрия, Бельгия, Германия, Греция, Ирландия, Испания, 
Италия, Кипр, Люксембург, Мальта, Нидерланды, Португалия, Словацкая Республика, 
Словения, Финляндия, Франция, Эстония. Подверженные стрессу страны зоны евро = Греция, 
Ирландия, Испания, Италия, Португалия. СКД = своп кредитного дефолта; 
ГИПЦ = гармонизированный индекс потребительских цен; МСП = малые и средние 
предприятия.
1Банковские и суверенные пятилетние спреды СКД в базисных пунктах, взвешенные 
по совокупным активам и валовому долгу сектора государственного управления, 
соответственно. Данные по 24 марта 2014 года. Включены все страны зоны евро, находящиеся 
под стрессом, кроме Греции.
2Кредиты денежно-кредитных и финансовых организаций предприятиям на сумму 
до 1 млн евро сроком на 1–5 лет.
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Другие страны
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и стабильности могут негативно сказаться внешние 
потрясения: более жесткие финансовые условия 
в США, негативные финансовые влияния со сторо-
ны других стран, нарушения торговых потоков вслед-
ствие геополитических факторов и более медлен-
ный, чем ожидается, рост в странах с формирую-
щимся рынком. Например, в случае материализации 
внешнего шока, связанного с дальнейшим снижени-
ем роста в странах с формирующимся рынком от-
носительно прогноза, могут возникнуть негативные 
вторичные эффекты для зоны евро вследствие ее за-
метных торговых связей с этой группой стран, а так-
же для Соединенного Королевства через финансовые 
взаимосвязи (см. специальный раздел настоящей гла-
вы о вторичных эффектах). С другой стороны, более 
позитивный, чем ожидается, настрой делового сооб-
щества может придать заметный толчок инвестици-
ям и росту.

Один из главных рисков для экономической ак-
тивности связан с очень низкой инфляцией в странах 
с развитой экономикой. В зоне евро инфляция ниже 
целевого уровня в течение продолжительного перио-
да может вызвать сдвиг в более долгосрочных инфля-
ционных ожиданиях и осложнить задачу восстанов-
ления экономики в подверженных стрессу странах, 
где из-за этого повысится реальное бремя задолжен-
ности и реальные процентные ставки.

Приоритетной задачей является создание условий 
для более активного и стойкого роста и решение про-
блемы низкой инфляции, одновременно обеспечивая 
финансовую стабильность. Требующиеся для этого 
действия складываются в сложный набор взаимоза-
висимых мер, включающих меры налогово-бюджет-
ной и денежно-кредитной политики, реструктуриза-
цию и реформы финансового сектора, структурные 
реформы.
•• Макроэкономическая политика должна оставаться 

адаптивной. В зоне евро необходима дополнитель-
ная поддержка спроса. Требуется дополнительное 
смягчение денежно-кредитной политики, чтобы 
увеличить шансы по достижению цели ЕЦБ в об-
ласти стабильности цен, заключающейся в поддер-
жании инфляции ниже, но вблизи 2-процентного 
уровня, а также поддержать спрос. Эти меры мог-
ли бы включать дальнейшее снижение процентных 
ставок и более долгосрочное банковское финан-
сирование с целевой направленностью (возмож-
но, малым и средним предприятиям). Нейтральная 
направленность налогово-бюджетной политики на 
2014 год в целом является адекватной, но в стра-
нах, имеющих пространство для бюджетного ма-
невра, может быть оправдана бюджетная поддерж-
ка экономики, если сохраняются низкие темпы 
роста, а варианты мер денежно-кредитной поли-
тики исчерпаны. В Соединенном Королевстве де-
нежно-кредитная политика должна оставаться 

адаптивной, поэтому недавние изменения, вне-
сенные Банком Англии в систему перспективных 
ориентиров, являются шагом в верном направ-
лении. Аналогичным образом, усилия правитель-
ства по повышению капитальных расходов, оста-
ваясь в пределах среднесрочного пакета бюджет-
ных ассигнований, должны подтолкнуть подъем 
и долгосрочный рост. Поддерживающая направ-
ленность денежно-кредитной политики и в целом 
нейтральная направленность налогово-бюджетной 
политики в Швеции по-прежнему сохраняют свою 
актуальность.

•• Приведение в норму банковских балансов и завер-
шение создания банковского союза имеют крити-
ческое значение для восстановления доверия и кре-
дита в зоне евро (см. главу 1). Для этого принци-
пиально важно провести надежный обзор качества 
банковских активов и надлежащие стресс-тесты, 
что должно подкрепляться прочными общими ор-
ганизационно-техническими механизмами под-
держки для размежевания суверенных заемщиков 
и банков, а также независимым Единым механиз-
мом окончательного урегулирования для обеспе-
чения своевременного и экономичного процесса 
реструктуризации банков. В Соединенном Коро-
левстве следует продолжать работу по восстанов-
лению устойчивости финансового сектора, обес-
печить надлежащую координацию стресс-тестов 
с проводимыми Европейской банковской органи-
зацией и контролировать, чтобы не происходило 
какого-либо образования финансовой уязвимости, 
в том числе вследствие повышения цен на жилье. 
В Швеции следует продолжать работу по улучше-
нию банковской капитализации и ликвидности 
и ввести меры на стороне спроса, чтобы сдержать 
рост кредитов домашним хозяйствам. В Швейца-
рии необходимо обеспечить снижение коэффи-
циентов использования заемных средств банками 
страны, имеющими системную значимость.

•• Несмотря на достигнутый прогресс, сохраняет-
ся необходимость повышения потенциально-
го объема производства и уменьшения дисбалан-
сов внутри зоны евро за счет повышения произ-
водительности и инвестиций. Будут необходимы 
структурные реформы для создания гибких рын-
ков труда и конкурентных рынков продукции 
и услуг, облегчения процессов создания и ликви-
дации компаний, а также упрощения налоговых 
систем. Уменьшение стойко сохраняющихся круп-
ных профицитов счета текущих операций созда-
ло бы положительные вторичные эффекты по всей 
зоне евро. Например, увеличение государствен-
ных инвестиций может уменьшить профицит сче-
та текущих операций в Германии, при этом повы-
сив темпы роста как в Германии, так и в регионе 
в целом. Целенаправленная реализация Директивы 
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Европейского союза (ЕС) об услугах открыла 
бы доступ к защищаемым национальными норма-
ми профессиям. Более гибкий процесс установле-
ния заработной платы способствовал бы решению 
проблемы высокой безработицы в Швеции, осо-
бенно среди уязвимых групп населения.

Страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны Европы — подъем 
набирает силу, но сохраняются факторы уязвимости
В странах с формирующимся рынком и развивающих-
ся странах Европы во второй половине 2013 года от-
мечалось замедление темпов роста в связи с крупным 
оттоком капитала из региона. Несмотря на позитив-
ные вторичные эффекты, создаваемые странами Ев-
ропы с развитой экономикой, в 2014 году ожидается 
небольшое ослабление подъема. Факторы уязвимости 
в зоне евро, некоторое ужесточение внутренней поли-
тики, увеличение изменчивости на финансовых рын-
ках и повышение геополитических рисков вследствие 
событий в Украине — все это создает заметные риски 
снижения темпов роста. Приоритетной задачей для 
региона остается проведение мер, направленных на по-
вышение потенциального объема производства.

В течение 2013 года движущей силой экономиче-
ского подъема в странах Европы с формирующимся 
рынком по-прежнему оставался внешний спрос. Ис-
ключениями являются Турция и страны Балтии, где 
ведущую роль играло частное потребление. При этом 
повышение частного потребления в Турции было 
в основном следствием проциклической макроэко-
номической политики, а в странах Балтии оно отра-
жало более благоприятные условия на рынке труда. 
После исходного улучшения ситуации с начала осе-
ни в большинстве стран наблюдалось повышение из-
менчивости на финансовых рынках. Вследствие это-
го в регионе (кроме Турции) отмечался отток капита-
ла (рис. 2.4).

Ожидается, что более активный рост в зоне евро 
подтолкнет рост активности в большинстве стран 
с формирующимся рынком и развивающихся стран 
Европы. Однако по региону в целом в 2014 году бу-
дет отмечаться несколько более низкий рост, чем 
в 2013 году, главным образом под влиянием Турции, 
экономика которой характеризуется значительно 
большим циклическим сдвигом, чем экономика боль-
шинства других стран региона (таблица 2.2).
•• Несмотря на прогнозируемое увеличение чистого 

экспорта, в Турции в 2014 году ожидается сниже-
ние темпов роста до 2,3 процента по сравнению с 
4,3 процента в 2013 году. Главным образом это яв-
ляется результатом резкого спада частного потреб-
ления под влиянием макропруденциальных мер, 
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3. Базовая инфляция по ИПЦ1

(изменения в процентах
относительно предыдущего
года) 

6. Спреды EMBIG4 (индекс, 21
мая 2013 = 100; простое
среднее)

5. Торговые связи с зоной
евро (изменения в процентах
относительно предыдущего
года)

8. Турция: потоки капитала
(млрд долл. США)

1. ЦВЕ и ЮВЕ: рост
реального ВВП (изменения
в процентах относительно
предыдущего года)

2. Турция: рост реального ВВП
(изменения в процентах
относительно
предыдущего года) 

4. Номинальный кредит
нефинансовым организациям
(относительно предыдущего
года, изменение в процентах,
с поправкой на обменныйкурс)

ЦВЕ и ЮВЕ2

Турция

Потребление
Инвестиции
Чистый экспорт

Потребление
Инвестиции 
Чистый экспорт

Болгария Хорватия
Венгрия Польша
Румыния Турция

Зона евро:
реальный импорт3

Сербия, Турция, Хорватия
Болгария, Венгрия, Польша,
Румыния.

Всего ПИИ Всего ПИИ

Рост реального ВВП

Рост реального ВВП

ЦВЕ и ЮВЕ: реальный ВВП
Турция: реальный ВВП

7. ЦВЕ и ЮВЕ: потоки капитала
(млрд долл. США)

Портфельные инвестиции

Другие инвестиции
Портфельные инвестиции

Другие инвестиции

В 2013 году в странах с формирующимся рынком и развивающихся странах Европы 
отмечалось замедление темпов роста, поскольку регион столкнулся с крупным 
оттоком капитала, более жесткими денежно-кредитными условиями и повышением 
изменчивости на финансовых рынках.

Источники: Bloomberg, L.P.; CEIC Data Management; Европейский банк реконструкции 
и развития; Haver Analytics; оценки персонала МВФ. 
Примечание. Центральная и Восточная Европа (ЦВЕ) и Юго-Восточная Европа (ЮВЕ) 
включают Албанию; Болгарию, Боснию и Герцеговину, Венгрию, Косово, БЮР Македонию, 
Польшу, Румынию, Сербию, Хорватию и Черногорию, когда доступны данные. Все 
агрегированные показатели по группам стран построены с весами по долям ВВП стран 
(оцененным по паритету покупательной способности) в ВВП группы, если не указано иное. 
ИПЦ = индекс потребительских цен; EMBIG = глобальный индекс облигаций стран 
с формирующимся рынком J.P. Morgan; ПИИ = прямые иностранные инвестиции. 
1Данные по февраль 2014 года, кроме Хорватии (январь 2014).
2Данные по третий квартал 2013 года.
3Без Латвии.
4Данные по 25 марта 2014 года.

Рисунок 2.4. Страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны Европы: подъем набирает силу, 
но сохраняются факторы уязвимости
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существенной корректировки обменного курса 
и повышений процентных ставок. Государствен-
ные инвестиции, вероятно, останутся на уровне це-
левых показателей бюджета на 2014 год.

•• В Венгрии и Польше на 2014 год прогнозируется 
повышение роста до 2,0 и 3,1 процента, по сравне-
нию с 1,1 и 1,6 процента в 2013 году, соответствен-
но. В обеих странах движущей силой этой динами-
ки роста является повышение внутреннего спроса, 
поддерживаемое смягчением денежно-кредитной 
политики, улучшением ситуации на рынке тру-
да и увеличением поступающих из ЕС средств, ко-
торые, как ожидается, приведут к повышению го-
сударственных инвестиций. В Венгрии сохраня-
ются крупные внешние дисбалансы, и, несмотря 
на их уменьшение, они могут негативно сказать-
ся на росте.

•• Как и в прошлом году, повышение роста 
в Юго-Восточной Европе будет в 2014 году умерен-
ным, и он составит примерно 1,9 процента. Основ-
ным фактором, поддерживающим рост, является 
повышение внешнего спроса. В нескольких стра-
нах на внутреннем спросе положительно скажут-
ся осуществляемые ЕС расходы. Однако спрос бу-
дет оставаться сдержанным вследствие медленного 
продвижения в урегулировании необслуживаемых 
кредитов, стойкой безработицы и необходимости 
бюджетной консолидации в некоторых странах.
В большинстве стран региона ожидается снижение 

инфляции или ее сохранение на умеренном уровне. 
Базовая инфляция находится на низком уровне в не-
скольких странах и снижается в Болгарии, Хорватии 
и Румынии, что частично объясняется по-прежнему 
отрицательным разрывом между потенциальным 
и фактическим объемом производства, подавленным 
внутренним спросом, малыми объемами банковско-
го кредита и негативной динамикой внешних цен 
(рис. 2.4). Однако риски дефляции в странах Европы 
с формирующимся рынком являются низкими, по-
скольку укрепляется внутренний спрос, а последствия 
единовременных факторов сходят на нет.

Основные риски снижения темпов роста в регионе 
связаны с отсрочкой подъема в зоне евро и возобнов-
лением изменчивости на финансовых рынках вслед-
ствие геополитических событий или начала сворачи-
вания мер ФРС. Рост в регионе сильно коррелирует 
с ростом в зоне евро, и, учитывая прочные финансо-
вые связи, зона евро остается основным источником 
потрясений для стран с формирующимся рынком 
и развивающихся стран Европы. С резким сокраще-
нием портфельных инвестиций валовый приток ка-
питала в страны Центральной и Юго-Восточной Ев-
ропы в третьем квартале 2013 года стал резко отри-
цательным, а также существенно уменьшился приток 
капитала в Турцию (рис. 2.4). Ускоренный отток ка-
питала становится фактором риска, если произойдет 

новый всплеск изменчивости на финансовых рынках, 
что вызовет негативные последствия для финансиро-
вания по-прежнему крупных бюджетных дефицитов 
во многих странах, а также дефицитов по внешним 
операциям в некоторых из стран. Кроме того, даль-
нейшее повышение геополитических рисков в связи 
с ситуацией в Украине может вызвать значительные 
отрицательные вторичные эффекты для региона че-
рез финансовые каналы и торговые связи. И наконец, 
на экономических перспективах названных стран 
также неблагоприятно сказывается неопределенность, 
связанная с окончательным урегулированием выра-
женных в иностранной валюте ипотек в Венгрии, ре-
структуризацией финансового сектора и предприя-
тий в Словении и установлением требуемой бюджет-
ной дисциплины в Сербии.

В числе приоритетов остаются меры политики, 
направленные на повышение потенциальных тем-
пов роста, в том числе за счет преодоления пробле-
мы высокой структурной безработицы, продвижения 
в сторону урегулирования накопившегося крупно-
го объема необслуживаемых кредитов и увеличения 
роли сектора внешнеторговых товаров. Низкий рост 
в значительной мере является следствием структур-
ной негибкости во многих странах, хотя отрицатель-
ные разрывы между потенциальным и фактическим 
объемом производства в большинстве стран регио-
на также свидетельствуют о циклических недостат-
ках. Однако пространство для политического манев-
ра есть лишь у единиц: уже низкие директивные про-
центные ставки и риск возобновления финансовых 
потрясений уменьшают возможности дальнейшей 
либерализации денежно-кредитной политики в боль-
шинстве стран. В то же время повышенный уровень 
государственного долга и высокие общие бюджетные 
дефициты в нескольких странах подчеркивают необ-
ходимость консолидации, причем в основном за счет 
сокращения расходов.

Азия: устойчивый подъем
За исключением Японии, в Азии во второй половине 
2013 года отмечалось повышение роста благодаря вос-
становлению экспорта и активному внутреннему спро-
су. Риски, связанные со снижением темпов роста в мире, 
по-прежнему являются значительными и особенно су-
щественны для стран, уже ослабленных внутренни-
ми и внешними факторами уязвимости. Кроме того, 
в Китае продолжают усиливаться эндогенные факто-
ры уязвимости, особенно связанные с ростом кредита. 
Приоритеты политики различаются по странам реги-
она — в некоторых странах стоит вопрос об ужесто-
чении политики, тогда как в других еще есть возмож-
ность поддержания роста. Реформы на стороне предло-
жения могут способствовать повышению стойкости 
экономики и улучшению перспектив роста.



ГЛ А В А 2   п е р с п е к т и в ы с т ра н и р е г и о н о в

	 Международный Валютный Фонд | Апрель 2014	 63

Во второй половине 2013 года отмечалось повыше-
ние экономической активности в Азии по мере уве-
личения экспорта в страны с развитой экономикой. 
Внутренний спрос отличался прочностью, а рознич-
ные продажи в значительной части Азии — динамиз-
мом. Экспорт, особенно в США и зону евро, набрал 
силу. В Японии, хотя частное потребление и госу-
дарственные расходы оставались на высоком уров-
не, рост ВВП во второй половине 2013 года замедлил-
ся в силу медленного повышения экспорта и всплеска 
спроса на импорт вследствие по-прежнему большого 
объема энергетического импорта и активного внут-
реннего спроса (см. главу 1). Страны с прочными ба-
зовыми экономическими показателями и надежной 
политикой смогли преодолеть возникшее в середи-
не 2013 года и в начале 2014 года давление вследствие 
замедления потоков капитала, так что многие стра-
ны Азии с формирующимся рынком не пострадали, 
а находятся в лучшем положении. Несмотря на по-
вышение изменчивости, финансовые условия оста-
ются адаптивными, частично благодаря некоторому 
компенсирующему действию со стороны ослабления 
национальных валют (рис. 2.5).

По Азии в целом ожидается умеренное повыше-
ние темпов роста с 5,2 процента в 2013 году до при-
мерно 5,5 процента в 2014 и 2015 годах (таблица 2.3). 
Улучшение экономических перспектив стран с разви-
той экономикой в некоторых случаях в сочетании с бо-
лее конкурентными обменными курсами будет спо-
собствовать стимулированию экспорта. Внутренний 
спрос будет и далее поддерживаться активной дина-
микой рынков труда и по-прежнему динамичным рос-
том кредита. Ожидается, что политика будет оставаться 
адаптивной, хотя в некоторых случаях (Индия, Индо-
незия) повышение процентных ставок, с одной сторо-
ны, могло бы снизить уязвимость, но с другой, может 
оказать негативное влияние на рост. В Японии рост бу-
дет сдерживаться бюджетной консолидацией. Ожида-
ется небольшое повышение инфляции с сокращением 
разрывов между потенциальным и фактическим объ-
емом производства, хотя в целом по региону она будет 
оставаться на низком уровне. На этом фоне выделяют-
ся в основном Индия и Индонезия, где будет отмечать-
ся дальнейшее снижение высоких темпов инфляции.
•• В Японии в 2014 году ожидается замедление ро-

ста ВВП до примерно 1,4 процента, поскольку про-
водимая налогово-бюджетная политика сдержи-
вает экономическую активность. Положительное 
влияние недавно утвержденных мер стимулирова-
ния, как ожидается, будет с избытком компенсиро-
ваться негативным влиянием повышения налога 
на потребление и завершением расходов на рекон-
струкцию и прошлых мер стимулирования. Денеж-
но-кредитная поддержка будет обеспечивать, что-
бы финансовые условия оставались адаптивными, 
а инфляция в текущем году временно повысится 
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1. Азия (без Японии): чистые
потоки фондов акций
и облигаций1 (млрд долл. 
США) 
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2. Изменения двусторонних
обменных курсов
и иностранных резервов2

(изменения в процентах
с мая 2013 года)

6. Отдельные страны Азии:
объемы розничных продаж6

(изменения в процентах
относительно предыдущего
года)
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Экономическая активность в Азии повысилась во второй половине 2013 года 
с восстановлением экспорта благодаря более высокому спросу стран с развитой 
экономикой. Внутренний спрос остается динамичным, и прогнозируется повышение 
роста до 5,5 процента в 2014 году с дальнейшим увеличением внешнего спроса.

Рисунок 2.5. Азия: устойчивый подъем

Источники: Bloomberg, L.P.; CEIC; Haver Analytics; МВФ, база данных «Международная 
финансовая статистика»; расчеты персонала МВФ.
Примечание. AUS = Австралия; CHN = Китай; HKG = САР Гонконг; IDN = Индонезия; IND= Индия; 
JPN = Япония; KOR = Корея; MYS = Малайзия; NZL = Новая Зеландия; PHL =
Филиппины; SGP = Сингапур; ТНА = Таиланд; TWN = Тайвань, провинция Китая; VNM =
Вьетнам. АСЕАН = Ассоциация стран Юго-восточной Азии (IDN, MYS, PHL, SGP, THA). 
Восточная Азия = CHN, HKG, KOR и TWN. JPN = Япония. Агрегированные показатели 
по группам стран построены с весами по долям ВВП стран (оцененным по паритету 
покупательной способности) в ВВП группы.
1Данные включают проходящие через биржи потоки средств фондов и взаимных фондов; 
данные по 19 марта 2014 года
2Данные по обменным курсам на март 2014 года; данные по резервам на март 2014 года, кроме 
NZL (январь 2014 года) и CHN (декабрь 2013 года).
3Данные по АСЕАН по январь 2013 года.
4Данные по торговому балансу представляют собой трехмесячные скользящие средние; для 
IDN по январь 2014 года. Данные о сальдо счетов текущих операций в процентах ВВП. 
5Последние из имеющихся месячных данных. Тренд рассчитан с использованием фильтра 
Ходрика-Прескотта за период 2000–2012 годов.
6AUS, CHN, JPN и АСЕАН (без PHL). Данные по декабрь 2013 года по AUS, по январь 2014 года 
по JPN, Восточной Азии (без CHN) и АСЕАН (без PHL). Для AUS использована линейная 
интерполяция квартальных данных.

Фонды акций Фонды
облигаций

Скользящее среднее
за 4 недели

Пик 2006–2007 годов
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до 2¾ процента в результате повышения налога 
на потребление (см. главу 1).

•• В экономике Кореи прогнозируется продолжение 
подъема, и рост повысится в 2014 году до 3,7 про-
цента. Движущей силой более активного роста бу-
дет в основном экспорт, увеличивающийся бла-
годаря повышению спроса со стороны партнеров 
по торговле. Внутренний спрос должен также по-
выситься благодаря прошлым мерам бюджетного 
стимулирования и либеральным денежно-кредит-
ным условиям, а также за счет сохраняющейся бла-
гоприятной ситуации на рынке труда.

•• В Австралии в 2014 году ожидается продолжение 
роста в целом на стабильном уровне 2,6 процен-
та, учитывая сохраняющиеся низкие темпы инвес-
тиций, связанных с горнодобывающей промыш-
ленностью. В Новой Зеландии рост должен повы-
ситься до 3,3 процента, чему способствуют расходы 
на реконструкцию.

•• В Китае во второй половине 2013 года отмечалось 
некоторое восстановление темпов роста, и в те-
кущем году они должны оставаться на достаточ-
но высоком уровне, лишь немного снизившись 
до 7,5 процента, при сохранении адаптивной поли-
тики. Объявление о правительственной програм-
ме реформ привело к улучшению деловых настро-
ений, но прогресс в части перебалансирования эко-
номики остается неуверенным (см. вставку 1.2). 
Ожидается, что реформы в налогово-бюджетной 
сфере приведут к повышению эффективности на-
логовой системы, а идущие финансовые реформы 
должны улучшить распределение капитала и уве-
личить эффективность инвестиций, хотя в бли-
жайшей перспективе они также могут вызвать не-
которую волатильность на рынках капитала Китая 
(см. главу 1). Хотя перспективы в отношении ин-
фляции остаются благоприятными, обеспокоен-
ность избытком инвестиций и качеством кредита 

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

Реальный ВВП Потребительские цены1
Сальдо счета текущих 

операций2 Безработица3

2013

Прогнозы

2013

Прогнозы

2013

Прогнозы

2013

Прогнозы

2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015

Азия 5,2 5,4 5,6 3,5 3,9 3,7 1,4 1,6 1,6 . . . . . . . . .
Страны Азии с развитой экономикой 2,1 2,3 2,2 1,1 2,4 2,2 2,0 2,1 2,0 4,0 4,0 4,0
Япония 1,5 1,4 1,0 0,4 2,8 1,7 0,7 1,2 1,3 4,0 3,9 3,9
Корея4 2,8 3,7 3,8 1,3 1,8 3,0 5,8 4,4 3,5 3,1 3,1 3,1
Австралия 2,4 2,6 2,7 2,4 2,3 2,4 –2,9 –2,6 –2,8 5,7 6,2 6,2
Тайвань, провинция Китая 2,1 3,1 3,9 0,8 1,4 2,0 11,7 11,7 10,9 4,2 4,2 4,1
САР Гонконг 2,9 3,7 3,8 4,3 4,0 3,8 3,1 3,3 3,9 3,1 3,1 3,1
Сингапур 4,1 3,6 3,6 2,4 2,3 2,6 18,4 17,7 17,1 1,9 2,0 2,1
Новая Зеландия 2,4 3,3 3,0 1,1 2,2 2,2 –4,2 –4,9 –5,4 6,1 5,2 4,7
Страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны Азии
6,5 6,7 6,8 4,5 4,5 4,3 1,1 1,2 1,4 . . . . . . . . .

Китай 7,7 7,5 7,3 2,6 3,0 3,0 2,1 2,2 2,4 4,1 4,1 4,1
Индия 4,4 5,4 6,4 9,5 8,0 7,5 –2,0 –2,4 –2,5 . . . . . . . . .

АСЕАН-5 5,2 4,9 5,4 4,4 4,7 4,4 0,1 0,3 0,3 . . . . . . . . .
Индонезия 5,8 5,4 5,8 6,4 6,3 5,5 –3,3 –3,0 –2,7 6,3 6,1 5,8
Таиланд 2,9 2,5 3,8 2,2 2,3 2,1 –0,7 0,2 0,3 0,7 0,7 0,8
Малайзия 4,7 5,2 5,0 2,1 3,3 3,9 3,8 4,0 4,0 3,1 3,0 3,0
Филиппины 7,2 6,5 6,5 2,9 4,4 3,6 3,5 3,2 2,6 7,1 6,9 6,8
Вьетнам 5,4 5,6 5,7 6,6 6,3 6,2 6,6 4,3 3,5 4,4 4,4 4,4
Другие страны с формирующимся 

рынком и развивающиеся страны 
Азии5

6,2 6,7 7,1 6,8 6,6 6,4 –2,1 –1,4 –1,2 . . . . . . . . .

Для справки
Страны Азии с формирующимся 

рынком6
6,5 6,7 6,8 4,5 4,4 4,2 1,2 1,3 1,4 . . . . . . . . .

Примечание. Данные по некоторым странам основаны на финансовых годах. См. таблицу F «Статистического приложения», где приводится полный перечень базисных периодов по каждой стране.
1Изменения потребительских цен показаны в среднем за год. Изменения за период с конца года по конец года приводятся в таблицах A6 и A7 «Статистического приложения».
2В процентах ВВП.
3В процентах. Национальные определения безработицы могут быть различными.
4Ряды данных реального ВВП Кореи относятся к 2005 отчетному году. Они не отражают пересмотренных национальных счетов, выпущенных 26 марта 2014 года, после окончания подготовки к публикации ПРМЭ. Этот 
комплексный пересмотр включает внедрение СНС 2008 года и обновление данных за 2010 отчетный год. В результате этих изменений реальный рост ВВП в 2013 году был пересмотрен в сторону повышения до 3 процен-
тов с 2,8 процента.
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, Непал, Пакистан, Палау, Папуа-Новая Гвинея, Самоа, Соломоновы Острова, Тимор-Лешти, Тонга, Тувалу, Фиджи и Шри-Ланка.
6К странам Азии с формирующимся рынком относятся страны АСЕАН-5, Китай и Индия.
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может привести к дальнейшему уменьшению де-
нежно-кредитной поддержки экономики за счет 
снижения темпов роста кредита и повышения ре-
альной стоимости заимствования.

•• В Индии ожидается повышение роста с 4,4 про-
цента в 2013 году до 5,4 процента в 2014 году, чему 
будет способствовать несколько более активный 
рост в мире, повышение конкурентоспособности 
экспорта и осуществление недавно утвержденных 
проектов инвестиций. Отмечавшееся в последние 
месяцы увеличение экспорта и меры по сдержива-
нию импорта золота привели к уменьшению де-
фицита счета текущих операций. Меры полити-
ки по стимулированию потоков капитала допол-
нительно способствовали уменьшению внешней 
уязвимости. Ожидается, что произойдет закрепле-
ние более высоких темпов роста за счет политики, 
поддерживающей инвестиции, и повышения дове-
рия за счет недавних мер, но в целом рост останет-
ся ниже тренда. Прогнозируется, что инфляция по-
требительских цен будет оставаться существенной 
проблемой, но она должна продолжать свое движе-
ние в сторону понижательной траектории.

•• Динамика ситуации в странах Ассоциации стран 
Юго-Восточной Азии (АСЕАН) будет оставать-
ся неравномерной. В Индонезии прогнозирует-
ся замедление роста в этом году, учитывая нега-
тивное влияние на внутреннюю экономику более 
сдержанных настроений инвесторов и повыше-
ния стоимости заемных средств. При этом сниже-
ние курса национальной валюты в связи с сере-
дины 2013 года должно положительно сказаться 
на экспорте. В Таиланде ближайшие перспективы 
по-прежнему омрачаются политической ситуаци-
ей; темпы роста в экономике замедляются в связи 
с  ослаблением частного спроса и отсрочкой в реа-
лизации планов государственных инвестиций. При 
этом Малайзия и Филиппины находятся на более 
благоприятной траектории, и в этих двух странах 
ожидается сохранение активного роста.

•• Экономические перспективы для развивающихся 
стран Азии в целом заключаются в продолжении 
активного роста с некоторым дополнительным по-
ложительным влиянием со стороны подъема в ми-
ровой торговле. В Бангладеш в 2014 году ожидает-
ся восстановление внутреннего спроса, посколь-
ку нормализуется экономическая активность после 
года политических волнений. Одновременно сохра-
няется риск, который создают макроэкономичес-
кие дисбалансы, связанные с быстрым ростом кре-
дита и высоким дефицитом счета текущих опера-
ций в Лаосской НДР и Монголии.
Сохраняется обеспокоенность относительно внеш-

них условий, но Азия также сталкивается с различны-
ми специфическими внутренними рисками. В целом 
есть следующие три общих опасности для региона 

в предстоящем году (см. главу 1), и главные из них 
связаны с увеличением специфических рисков, вы-
зываемых политической напряженностью и неопре-
деленностью в нескольких странах (например, в Таи-
ланде).
•• Ужесточение финансовых условий в мире. По мере 

повышения в США темпов роста Азии необходи-
мо будет адаптироваться к устойчивому повыше-
нию мировых премий за срок. Это в наибольшей 
мере скажется на странах с менее прочными базо-
выми экономическими показателями и большей 
опорой на мировое финансирование и торговлю. 
В некоторых случаях это влияние может усили-
ваться слабыми местами во внутреннем финанси-
ровании вследствие высокой доли использования 
заемных средств компаниями и домашними хозяй-
ствами с негативными последствиями для банков-
ских балансов.

•• Снижение эффективности «абеномики». Меры 
политики в Японии могут оказаться менее эф-
фективными в стимулировании роста, если они 
не приведут к повышению инфляционных ожи-
даний, номинальной заработной платы, экспорта 
и частных инвестиций. Более низкие темпы роста 
могут оказать существенные отрицательные вто-
ричные эффекты на страны с сильными связями 
с Японией в области торговли и прямых иностран-
ных инвестиций, такие как Индонезия и Таиланд, 
особенно если снова возникнет риск дефляции.

•• Более сильное замедление роста и обострение фак-
торов уязвимости финансового сектора в Китае. 
Более сильное, чем предполагалось, замедление ро-
ста в Китае (например, вследствие проведения 
структурных реформ) может создать существен-
ные вторичные эффекты для остальных стран ре-
гиона, особенно для стран, подключенных к реги-
ональной цепи поставок, и для экспортеров бир-
жевых товаров. Финансовый кризис в ближайшей 
перспективе маловероятен, но в условиях отме-
чавшегося в последнее время быстрого роста кре-
дита и распространения теневой банковской де-
ятельности могут и дальше появляться новости 
о кредитных проблемах у трастов или потенциаль-
ных проблемах с обслуживанием долга со стороны 
местных органов управления. Это может вызвать 
негативную реакцию финансового рынка как в Ки-
тае, так и во всем мире. Однако это же может при-
вести к более адекватной стоимостной оценке ри-
сков, а потому будет желанным результатом.
Помимо решения проблем, связанных с факто-

рами уязвимости на ближайшее время, Азии сле-
дует также активно продолжать проведение струк-
турных реформ для улучшения среднесрочных 
перспектив. В общем случае реформы должны сосре-
доточиваться на структурных препятствиях для ро-
ста в Индии и странах АСЕАН за счет увеличения 
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государственных и частных инвестиций (особенно 
в инфраструктуру). В Китае ключевую роль в улуч-
шении распределения кредитных ресурсов и повыше-
ния темпов роста производительности будут играть 
реформы, направленные на либерализацию финан-
совой системы и повышение стоимости капитала. 
В Японии необходимы структурные реформы для до-
стижения устойчивого повышения роста и надежно-
го выхода из дефляции.

Латинская Америка и Карибский бассейн: 
сдержанный рост
Ожидается, что экономическая активность в стра-
нах Латинской Америки и Карибского бассейна будет 
оставаться в 2014 году на сравнительно низком уров-
не. Подъем в странах с развитой экономикой должен 
создать положительные вторичные эффекты, свя-
занные с торговлей, но они, вероятно, будут компен-
сироваться снижением цен на биржевые товары, бо-
лее жесткими финансовыми условиями и узкими ме-
стами на стороне предложения в некоторых странах. 
Рост в регионе Карибского бассейна по-прежнему сдер-
живается высокими уровнями долга и низкой конку-
рентоспособностью. Директивным органам следу-
ет сосредоточить внимание на укреплении состояния 
бюджета, устранении потенциальных факторов фи-
нансовой уязвимости и более активном продвижении 
на пути способствующих росту структурных реформ 
для уменьшения сдерживающих факторов на стороне 
предложения.

Экономическая активность в Латинской Амери-
ке и Карибском бассейне оставалась в прошлом году 
на сравнительно низком уровне. Рост за весь 2013 год 
оценивается в 2¾ процента, что существенно мень-
ше, чем темпы роста, отмечавшиеся в предыдущие 
годы (рис. 2.6). Слабость инвестиций и подавленный 
спрос на экспорт региона тормозили активность. Та-
кое же действие оказывали и все более сдержива-
ющие узкие места на стороне предложения в ряде 
стран. На странах с более прочными базовыми эко-
номическими показателями, как правило, меньше 
сказывалось давление рынка, возникшее в середине 
2013 года и начале 2014 года (см. главу 1). Тем не ме-
нее, объем операций на большинстве валютных, фон-
довых и облигационных рынков в Латинской Амери-
ке и Карибском бассейне остается существенно ниже 
уровней, отмечавшихся 12 месяцев назад, что являет-
ся следствием более жестких внешних условий и пе-
реоценки среднесрочных перспектив роста.

В дальнейшем прогнозируется, что рост в регио-
не будет оставаться в 2014 году сдержанным, на уров-
не 2½ процента. Ожидается, что подъем в странах 
с развитой экономикой создаст положительные 
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Темпы роста в Латинской Америке и Карибском бассейне еще снизились в 2013 году 
в условиях слабых показателей экспорта и дальнейшего замедления темпов 
инвестиций. Ожидается, что в текущем году экономическая активность будет 
оставаться на низком уровне, и есть риск снижения темпов роста в случае 
возобновления неспокойной ситуации на финансовых рынках, особенно для стран 
со значительными потребностями во внешнем финансировании или слабыми местами 
во внутренней политике.

Рисунок 2.6.  Латинская Америка и Карибский бассейн: 
сдержанный рост

Источники: Bloomberg, L.P.; Haver Analytics; МВФ, база данных «Международная финансовая 
статистика»; официальные органы стран; оценки персонала МВФ. 
Примечание. ИПЦ = индекс потребительских цен; EMBI = индекс облигаций стран 
с формирующимся рынком; ЛАК = Латинская Америка и Карибский бассейн. ЛА6 = Бразилия, 
Колумбия, Мексика, Перу, Уругвай, Чили. ЛА5 = ЛА6 без Уругвая.
1С весами по долям ВВП (оцененного по паритету покупательной способности) в ВВП группы: 
Аргентина, Бразилия, Колумбия, Коста-Рика, Мексика, Парагвай, Перу, Чили. 
2Данные на 24 марта 2014 года. 
3Простое среднее по Колумбии, Перу и Чили.
4Простое среднее. 
5С весами по долям ВВП (оцененного по паритету покупательной способности) в ВВП группы.
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вторичные эффекты в области торговли, но они, ве-
роятно, будут компенсироваться влиянием более низ-
ких цен на биржевые товары, более жестких финан-
совых условий и ограничениями на стороне пред-
ложения в некоторых странах. Однако отмечаются 
значительные различия в экономических перспекти-
вах различных частей региона (таблица 2.4).
•• В Мексике в этом году ожидается повышение ро-

ста до 3 процентов после неожиданно слабого ро-
ста на уровне 1,1 процента в 2013 году. Некото-
рые из факторов, ранее негативно сказывавшихся 

на росте, прекратили действовать, налогово-бюд-
жетная политика приняла более адаптивнyю на-
правленность, и начал расти спрос в США. Про-
гнозируется, что темпы общей инфляции бу-
дут в ближайшей перспективе оставаться вблизи 
верхней границы целевого диапазона в результа-
те единовременных последствий определенных 
налоговых мер. Однако базовая инфляция и ин-
фляционные ожидания остаются надежно за-
крепленными. В дальнейшем идущие в Мекси-
ке экономические реформы, особенно в сфере 

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

Реальный ВВП Потребительские цены1
Сальдо счета текущих 

операций2 Безработица3

2013

Прогнозы

2013

Прогнозы

2013

Прогнозы

2013

Прогнозы

2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015

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

Южная Америка4 3,2 2,3 2,7 8,1 . . . . . . –2,7 –2,8 –2,9 . . . . . . . . .
Бразилия 2,3 1,8 2,7 6,2 5.9 5.5 –3,6 –3,6 –3,7 5,4 5,6 5,8
Аргентина5,6 4,3 0,5 1,0 10,6 . . . . . . –0,9 –0,5 –0,5 7,1 7,6 7,6
Колумбия 4,3 4,5 4,5 2,0 1,9 2,9 –3,3 –3,3 –3,2 9,7 9,3 9,0
Венесуэла 1,0 –0,5 –1,0 40,7 50,7 38,0 2,7 2,4 1,8 9,2 11,2 13,3
Перу 5,0 5,5 5,8 2,8 2,5 2,1 –4,9 –4,8 –4,4 7,5 6,0 6,0

Чили 4,2 3,6 4,1 1,8 3,5 2,9 –3,4 –3,3 –2,8 5,9 6,1 6,2
Эквадор 4,2 4,2 3,5 2,7 2,8 2,6 –1,5 –2,4 –3,1 4,7 5,0 5,0
Боливия 6,8 5,1 5,0 5,7 6,8 5,3 3,7 3,7 2,4 6,4 6,3 6,2
Уругвай 4,2 2,8 3,0 8,6 8,3 8,0 –5,9 –5,5 –5,2 6,3 6,8 6,9
Парагвай 13,0 4,8 4,5 2,7 4,7 5,0 0,9 –0,9 –1,6 5,4 5,5 5,5

Центральная Америка7 4,0 4,0 4,0 4,2 3,8 4,4 –6,9 –6,5 –6,2 . . . . . . . . .

Карибский бассейн8 2,8 3,3 3,3 5,0 4,4 4,5 –3,7 –3,2 –3,2 . . . . . . . . .

Для справки
Латинская Америка и Карибский бассейн9 2,7 2,5 3,0 6,8 . . . . . . –2,7 –2,7 –2,8 . . . . . . . . .

Без Аргентины 2,5 2,8 3,2 6,4 6,8 5,9 –2,8 –2,9 –3,0 . . . . . . . . .

Восточнокарибский валютный союз10 0,5 1,4 1,8 1,0 1,2 1,8 –17,6 –17,1 –16,7 . . . . . . . . .
Примечание. Данные по некоторым странам основаны на финансовых годах. См. таблицу F «Статистического приложения», где приводится полный перечень базисных периодов по каждой стране.
1Изменения потребительских цен показаны в среднем за год. Изменения за период с конца года по конец года приводятся в таблицах A6 и A7 «Статистического приложения».
2В процентах ВВП.
3В процентах. Национальные определения безработицы могут быть различными.
4Включая Гайану и Суринам. В отношении потребительских цен см. сноску 6.
5Данные по Аргентине представляют собой данные официальной отчетности. Данные по потребительским ценам с января 2014 года далее представляют новый национальный ИПЦ (НИПЦ), который существенно отли-
чается от предыдущего ИПЦ (ИПЦ для Большого Буэнос-Айреса (ИПЦ-ББА)). Вследствие различий в географическом охвате, весах, построении выборки и методологии данные НИПЦ невозможно напрямую сопоставлять 
с предшествующими данными ИПЦ-ББА. По причине этого структурного разрыва в данных составленные персоналом МВФ прогнозы инфляции по ИПЦ не приводятся в весеннем выпуске «Перспектив развития мировой 
экономики»2014 года.  После  заявления о порицании со стороны МВФ от 1 февраля 2013 года публичное распространение данных по новому национальному ИПЦ к концу марта 2014 года было одной из оговоренных мер 
в решении Исполнительного совета МВФ в декабре 2013 года, требовавшем от Аргентины повысить качество своих данных по ИПЦ. Исполнительный совет снова рассмотрит этот вопрос согласно установленному в декабре 
2013 года графику и соответственно процедурам, определенным в правовых основах МВФ.
6Данные по Аргентине представляют собой данные официальной отчетности. Вместе с тем МВФ сделал заявление о порицании и призвал Аргентину принять меры для улучшения качества официальных
данных ВВП и ИПЦ-ББА. Альтернативные источники данных показывают реальный рост значительно ниже официальных данных начиная с 2008 года . В этой связи для наблюдения за макроэкономической ситуацией 
в Аргентине МВФ также использует альтернативные оценки роста ВВП.
7Центральная Америка включает Белиз, Гватемалу, Гондурас, Коста-Рику, Никарагуа, Панаму и Сальвадор.
8Карибский бассейн включает Антигуа и Барбуду, Багамские Острова, Барбадос, Доминиканскую Республику, Доминику, Гаити, Гренаду, Сент-Винсент и Гренадины, Сент-Киттс и Невис, Санта-Люсию, Тринидад
и Тобаго и Ямайку.
9Латинская Америка и Карибский бассейн охватывают Мексику, страны Карибского бассейна, Центральную Америку и Южную Америку. См. сноску 6.
10В Восточнокарибский валютный союз входят Антигуа и Барбуда, Гренада, Доминика, Санта-Люсия, Сент-Винсент и Гренадины, Сент-Киттс и Невис, а также Ангилья и Монсеррат, которые не являются членами МВФ.
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энергетики и телекоммуникаций, создадут условия 
для более высокого потенциального роста на сред-
несрочную перспективу.

•• Экономика Бразилии, как ожидается, будет оста-
ваться вялой, и рост замедлится в 2014 году до 
1,8 процента. На экономической активности не-
гативно сказываются ограничения внутреннего 
предложения, особенно в сфере инфраструктуры, 
и по-прежнему слабый рост частных инвестиций 
из-за снижения конкурентоспособности и низко-
го доверия в деловых кругах. Ожидается, что ин-
фляция будет оставаться в верхней части офи-
циального целевого диапазона, поскольку огра-
ниченность незагруженных производственных 
мощностей и недавнее снижение курса реала ведут 
к сохранению давления на цены. В течение послед-
него года совокупность проводимых мер политики 
вела к ужесточению денежно-кредитных условий, 
в то время как направленность налогово-бюджет-
ной политики (включая кредитование, определяе-
мое государственной политикой) в 2014 году будет 
в целом оставаться нейтральной.

•• Среди других стран, отличающихся финансовой 
интегрированностью, в Колумбии и Перу прогнози-
руется продолжение достаточно активного роста. 
В Чили прогнозируется некоторое снижение эко-
номической активности, поскольку заметно ослаб 
рост частных инвестиций, в том числе в горнодо-
бывающей промышленности. Во всех трех назван-
ных странах сохраняется динамичное внутреннее 
потребление, поддерживаемое рекордно низки-
ми уровнем безработицы и высокими темпами ро-
ста реальной заработной платы. При этом прогно-
зируется, что давление в области цен будет и далее 
сдерживаться.

•• В Аргентине и Венесуэле в течение 2014 года ожида-
ется заметное снижение экономической активно-
сти, но прогноз связан с высокой неопределенно-
стью. Хроническая излишне либеральная макроэко-
номическая политика привела к высокой инфляции 
и расходованию официальных валютных резер-
вов. В обеих странах сохраняется значительный раз-
рыв между официальным и рыночным обменным 
курсом, а в Венесуэле он продолжает расширяться. 
Принятые административные меры, направленные 
на преодоление внутренних и внешних дисбалансов, 
в том числе меры контроля над ценами, обменными 
курсами и торговлей, создают дополнительное не-
гативное влияние на доверие и экономическую ак-
тивность. Недавно в обеих странах была проведе-
на корректировка обменных курсов, а в Аргентине 
повышены процентные ставки, но для устранения 
опасности неупорядоченной корректировки требу-
ются более существенные изменения в политике.

•• В прошлом году в экономике Боливии отмечал-
ся активный рост, и на 2014 год ожидается его 

сохранение на уровне выше потенциального, чему 
способствуют резкое увеличение производства 
углеводородной продукции и адаптивная макроэко-
номическая политика. Рост в Парагвае в 2013 году 
также повысился с восстановлением сельскохозяй-
ственного сектора после суровой засухи.

•• Рост в Центральной Америке ожидается в целом 
без изменений на уровне 4,0 процента, поскольку 
толчок со стороны повышения экономической ак-
тивности в США компенсируется ужесточением 
налогово-бюджетной политики в некоторых стра-
нах, последствиями распространения болезней ко-
фейных плантаций для производства кофе, умень-
шением финансирования со стороны Венесуэлы 
и другими характерными для тех или иных стран 
факторами.

•• Карибский бассейн продолжает находиться в не-
простой экономической ситуации, характеризу-
ющейся низкими темпами роста, высокой задол-
женностью и финансовой непрочностью. Однако 
в текущем году ожидается умеренное восстанов-
ление экономической активности в зависящих 
от туризма странах по мере усиления туристиче-
ских потоков.
Сохраняются значительные риски для прогноза. 

Более значительное повышение роста может про-
изойти в случае более активного, чем ожидается, 
всплеска роста в США, который может привести 
к увеличению экспорта региона, но положитель-
ные вторичные эффекты торговли будут в основ-
ном распространяться на Мексику и несколько стран 
Центральной Америки и Карибского бассейна. Ри-
ски снижения роста связаны с тем, что более бы-
строе, чем ожидается, повышение процентных ставок 
в США может вызвать новые препятствия для роста 
на финансовом фронте, особенно если произойдет 
резкое изменение направленности потоков капитала. 
Кроме того, дальнейшее понижательное давление 
на цены биржевых товаров вследствие более резкого, 
чем прогнозируется, снижения темпов инвестиций 
в Китае или иных факторов окажет негативное вли-
яние на рост в странах-экспортерах биржевых това-
ров в регионе.

В этих условиях директивным органам в странах 
Латинской Америки и Карибского бассейна следует 
сосредоточить внимание на улучшении внутренних 
базовых экономических показателей для уменьшения 
уязвимости своих стран перед лицом внешних потря-
сений. В странах с крупными бюджетными дисбалан-
сами, а также в странах, имеющих ограниченные не-
загруженные мощности и излишний дефицит счета 
внешних текущих операций, по-прежнему актуаль-
но проведение мер по постепенному уменьшению 
бюджетных дефицитов и снижению уровня государ-
ственного долга. Дальнейшее повышение прозрачно-
сти бюджетных основ и доверия к ним также должно 
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способствовать укреплению уверенности инвесторов. 
Кроме того, принципиально важно обеспечивать на-
дежный пруденциальный надзор в финансовом сек-
торе и заблаговременно принимать меры по устране-
нию слабых мест, которые могут выступить на пер-
вый план в случае резкого повышения процентных 
ставок или дальнейшего замедления роста.

Гибкость обменных курсов уже помогла странам 
в адаптации к потрясениям на финансовых рынках 
в прошлом году, и она должна оставаться ценным бу-
фером на случай возобновления волатильности. При 
этом смягчение денежно-кредитной политики оста-
ется первой линией защиты от дальнейшего замед-
ления роста в странах с низкой инфляцией и закре-
пленными инфляционными ожиданиями. В странах 
со стойким инфляционным давлением, которое мо-
жет усугубляться дальнейшим снижением обменного 
курса, как денежно-кредитная, так и налогово-бюд-
жетная политика должны быть сосредоточены на за-
креплении инфляционных ожиданий.

Принципиальную значимость имеют также струк-
турные реформы для повышения производитель-
ности и укрепления конкурентоспособности. Пре-
жде всего, в регионе необходимо больше и более 
эффективно инвестировать в инфраструктуру и че-
ловеческий капитал, устранять препятствия для бо-
лее широкого участия населения в рабочей силе ор-
ганизованного сектора и улучшать деловую и норма-
тивно-правовую среду.

Содружество Независимых Государств: 
ограниченные перспективы
Экономический рост в Содружестве Независимых Го-
сударств (СНГ) остается пониженным, несмотря 
на активное увеличение потребления, что является 
следствием слабых инвестиций, политической напря-
женности, а в некоторых случаях также неопределен-
ности политики. Геополитическая напряженность не-
гативно сказывается на ситуации в отдельной части 
этого региона. При этом наблюдается динамичный 
рост в регионе Кавказа и Центральной Азии (КЦА). 
Меры политики должны быть нацелены на проведе-
ние реформ и увеличение инвестиций для повышения 
потенциала роста, а в некоторых странах еще од-
ним приоритетом является устранение серьезных 
дисбалансов.

Рост в европейских странах СНГ во второй поло-
вине 2013 года продолжал замедляться, и эта дина-
мика усилилась вследствие геополитической напря-
женности в начале 2014 года (рис. 2.7). Рост в Рос-
сии в течение 2013 года оставался слабым. Несмотря 
на динамичное потребление, экономическая актив-
ность сдерживалась низким уровнем инвестиций 
и медленным подъемом в мире. Рекордный урожай 
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1. Европейские страны СНГ:
рост реального ВВП1

(изменения в процентах
относительно предыдущего
года)

Частное потребление
Госуд. потребление

Инвестиции 
Чистый экспорт 

Рост реального ВВП

СНГ

Россия

ЧИЭ

ЧЭЭ без России

Россия

Украина

ЧЭЭ без России

Россия

Украина

СНГ Россия

ЧИЭ ЧЭЭ без России

СНГ Россия 

ЧИЭ 

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

6. Сальдо бюджета3

(в процентах ВВП за фин.год)

Темпы роста в Содружестве Независимых Государств (СНГ) продолжали замедляться, 
отражая дальнейшее снижение роста в России и слабый внешний спрос в других 
странах, а потоки капитала в регион уменьшились. Меры политики должны 
сосредоточиваться на проведении более глубоких реформ в целях повышения 
потенциального роста, а в некоторых странах для исправления серьезных дисбалансов.

Источники: EPFR Global/Haver Analytics; Haver Analytics; оценки персонала МВФ.
Примечание. Чистые экспортеры энергоресурсов (ЧЭЭ) = Азербайджан, Казахстан, Россия, 
Туркменистан, Узбекистан. Чистые импортеры энергоресурсов (ЧИЭ) = Армения, Беларусь, 
Грузия, Кыргызская Республика, Молдова, Таджикистан, Украина. Все агрегированные 
показатели по группам стран построены с весами по долям ВВП (оцененного по паритету 
покупательной способности) в ВВП группы. Прогнозы по Украине не включены в рассмотрение 
вследствие текущего кризиса.
1Европейские страны СНГ включают Беларусь, Молдову, Россию и Украину.
2Данные по 18 марта 2014 года. 
3Чистое кредитование/заимствование сектора государственного управления, кроме случая 
ЧИЭ, для которых использовано общее сальдо.

Рисунок 2.7.  Содружество Независимых Государств: 
ограниченные перспективы



ПЕРСПЕКТИВЫ РАЗВИТИЯ МИРОВОЙ ЭКОНОМИКИ: ВОССТАНОВЛЕНИЕ НАБИРАЕТ ТЕМПЫ, НО ОСТАЕТСЯ НЕРОВНЫМ

70	 Международный Валютный Фонд | Апрель 2014

и активное частное потребление вывели Украину 
из спада в четвертом квартале 2013 года, но крупные 
внутренние и внешние дисбалансы стойко сохраня-
ются. Изменчивость потоков капитала резко повы-
силась с лета 2013 года, когда увеличилась обеспоко-
енность возможным ужесточением политики ФРС. 
В начале 2014 года внутренние политические потря-
сения и захват Крыма Россией негативно сказались 
на экономике Украины и создали волны вторичных 
эффектов для всего региона. На перспективах роста 
в России в ближайшее время, которые уже были осла-
бленными, дополнительно сказалась эта геополитиче-
ская напряженность. С возникновением понижатель-
ного давления на рубль и усилением оттока капитала 
центральный банк временно снова обратился к дис-
креционным мерам политики и увеличил свои ва-
лютные интервенции. Рост в регионе КЦА повысился 
в 2013 году примерно на 1 процентный пункт до при-
близительно 6½ процента, несмотря на снижение ро-
ста в России, которая является одним из основных 
партнеров региона по торговле.

Рост в европейских странах СНГ будет оставать-
ся слабым, и ожидается ослабление перспектив роста 
в КЦА до 6,2 процента в 2014 году (таблица 2.5).

•• В России в 2014 году прогнозируется сохране-
ние пониженного роста на уровне 1,3 процента. 
Последствия финансовых потрясений в странах 
с формирующимся рынком и связанная с Укра-
иной геополитическая напряженность являют-
ся факторами, сдерживающими и без того низкую 
экономическую активность.

•• В Украине, вероятно, произойдет значительное па-
дение объема производства, поскольку серьезные 
экономические и политические потрясения нега-
тивно сказываются на инвестициях и потреблении. 
Ближе к концу 2014 года восстановление чистого 
экспорта и инвестиций должны привести к уме-
ренному экономическому росту.

•• Рост в Беларуси будет оставаться слабым и соста-
вит в 2014 году 1,6 процента. В Молдове рост ВВП 
замедлится в 2014 году до 3½ процента, главным 
образом вследствие ожидаемого снижения темпов 
роста в сельском хозяйстве.

•• Укрепление внешнего спроса, а также восстанов-
ление внутреннего спроса в Армении и Грузии бла-
годаря более либеральной налогово-бюджетной 
политике, а также увеличение экспорта углево-
дородных ресурсов из Туркменистана благодаря 

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

Реальный ВВП Потребительские цены1
Сальдо счета текущих  

операций2 Безработица3

2013

Прогнозы

2013

Прогнозы

2013

Прогнозы

2013

Прогнозы

2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015

Содружество Независимых Государств 2,1 2,3 3,1 6,4 6,6 6,1 0,7 1,9 1,5 . . . . . . . . .

Чистые экспортеры энергоресурсов 2,2 2,2 3,1 6,7 6,2 5,7 1,9 2,5 1,9 . . . . . . . . .
Россия 1,3 1,3 2,3 6,8 5,8 5,3 1,6 2,1 1,6 5,5 6,2 6,2
Казахстан 6,0 5,7 6,1 5,8 9,2 7,5 0,1 1,9 2,0 5,2 5,2 5,2
Узбекистан 8,0 7,0 6,5 11,2 11,0 11,0 1,7 2,2 1,9 . . . . . . . . .
Азербайджан 5,8 5,0 4,6 2,4 3,5 4,0 19,7 15,0 9,9 6,0 6,0 6,0
Туркменистан 10,2 10,7 12,5 6,6 5,7 6,0 –3,3 –1,1 1,3 . . . . . . . . .

Чистые импортеры энергоресурсов 1,2 2,8 3,5 4,9 12,0 11,4 –8,9 –9,0 –7,5 . . . . . . . . .
Украина4 0,0 . . . . . . –0,3 . . . . . . –9,2 . . . . . . 7,4 . . . . . .
Беларусь 0,9 1,6 2,5 18,3 16,8 15,8 –9,8 –10,0 –7,8 0,6 0,6 0,6
Грузия5 3,2 5,0 5,0 –0,5 4,0 4,6 –6,1 –7,9 –7,3 . . . . . . . . .
Армения 3,2 4,3 4,5 5,8 5,0 4,0 –8,4 –7,2 –6,8 18,5 18,0 17,9
Таджикистан 7,4 6,2 5,7 5,0 5,4 5,9 –1,9 –2,1 –2,3 . . . . . . . . .

Кыргызская Республика 10,5 4,4 4,9 6,6 6,1 6,6 –12,6 –15,5 –14,3 7,6 7,6 7,5
Молдова 8,9 3,5 4,5 4,6 5,5 5,9 –4,8 –5,9 –6,4 5,2 5,6 5,3

Для справки
Кавказ и Центральная Азия6 6,6 6,2 6,4 6,0 7,7 7,1 2,6 3,0 2,4 . . . . . . . . .
Страны СНГ с низкими доходами7 7,1 6,0 5,8 7,7 8,3 8,4 –2,2 –2,3 –2,2 . . . . . . . . .
Чистые экспортеры энергоресурсов, кроме 

России 6,8 6,4 6,7 6,4 8,1 7,4 3,6 4,2 3,4 . . . . . . . . .
Примечание. Данные по некоторым странам основаны на финансовых годах. См. таблицу F «Статистического приложения», где приводится полный перечень базисных периодов по каждой стране.
1Изменения потребительских цен показаны в среднем за год. Изменения за период с конца года по конец года приводятся в таблицах A6 и A7 «Статистического приложения».
2В процентах ВВП.
3В процентах. Национальные определения безработицы могут быть различными.
4 Прогнозы по Украине не включены из-за происходящего в настоящее время кризиса.
5Грузия, не входящая в Содружество Независимых Государств, включена в эту группу по причине географической близости и сходства экономической структуры. 
6Включает Армению, Азербайджан, Грузию, Казахстан, Кыргызскую Республику, Таджикистан, Туркменистан и Узбекистан.
7Страны СНГ с низкими доходами включают Армению, Грузию, Кыргызстан, Молдову, Таджикистан и Узбекистан.
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проведенному в прошлом увеличению производ-
ственных мощностей будут поддерживать эконо-
мическую активность в регионе КЦА, несмотря 
на временное снижение темпов роста производства 
нефти в Казахстане и отсутствие роста экспорта 
золота из Кыргызской Республики.
Инфляция в 2014 году по-прежнему будет в це-

лом стабильной на уровне примерно 6 процентов, 
но в некоторых странах она остается высокой (табли-
ца 2.5). В России она превысила границу целевого ди-
апазона в 2013 году, что частично объясняется вре-
менным скачком цен на продовольствие и снижени-
ем курса рубля, и в 2014 году, вероятно, она останется 
на уровне выше середины целевого диапазона. В Ка-
захстане недавнее снижение курса тенге увеличит ин-
фляционное давление в текущем году. В Беларуси ин-
фляция уменьшилась, но при текущей политике она 
останется на уровне двузначных цифр, в то время 
как в большинстве стран КЦА ожидается ее сохра-
нение в пределах целевых показателей центральных 
банков. В Грузии ожидается, что инфляция прибли-
зится в 2015 году к целевому уровню в 5 процентов 
вследствие подъема внутреннего спроса и некоторо-
го ослабления валюты в последнее время. В Узбеки-
стане инфляция будет и далее оставаться на уровне 
двузначных цифр в результате повышений регулиру-
емых цен, снижения курса валюты и активного ро-
ста кредита.

Баланс рисков по-прежнему направлен в сторо-
ну более низкого роста, если учитывать повыше-
ние геополитической неопределенности после захва-
та Крыма Россией, ужесточение финансовых условий 
и изменчивость потоков капитала. Усиление санк-
ций и встречных санкций может сказаться на тор-
говых потоках и ценах финансовых активов. Нега-
тивное влияние может распространяться через ре-
альные (торговля, денежные переводы мигрантов) 
и финансовые (цены активов, банковские операции) 
каналы. Даже при отсутствии санкций снижение ро-
ста в России и Украине может в среднесрочной пер-
спективе оказать существенное влияние на сосед-
ние страны. Более низкие цены на биржевые това-
ры (см. специальный раздел по биржевым товарам 
в главе 1) отсрочат подъем в Украине и будут сдер-
живать рост в России и в странах КЦА, экспортиру-
ющих углеводородные ресурсы. При этом в мень-
шей мере пострадают страны с крупными резервами 
иностранных активов. Рост в странах-импортерах 
нефти региона КЦА также снизится, если прогно-
зы роста в странах с формирующимся рынком по-
требуют пересмотра в сторону снижения, что окажет 
негативное влияние на торговлю, денежные пере-
воды мигрантов и проектное финансирование, осо-
бенно с учетом ограниченности внешних и бюджет-
ных резервов. Замедление роста в России вследствие 
неопределенности обстановки скажется на КЦА как 

через канал реального сектора, так и через финан-
совые каналы, особенно если возникнут наруше-
ния в поставках энергии и повысятся цены на нефть 
и газ. Повышение роста сверх прогноза может про-
изойти в случае более активного подъема в странах 
с развитой экономикой, поддерживающего на вы-
соком уровне цены на нефть и газ, что положитель-
но скажется на как на экспортерах нефти и газа, так 
и на импортерах биржевых товаров, за счет более ди-
намичного, чем ожидается, подъема в России.

Меры политики должны быть направлены на под-
держание макроэкономической стабильности и по-
вышение потенциала роста за счет масштабных ре-
форм. Чтобы защититься от возможных последствий 
финансовых потрясений в странах с формирующим-
ся рынком и геополитической напряженности, Рос-
сии следует и далее опираться на гибкие обменные 
курсы, облегчающие экономическую корректиров-
ку, избегая при этом излишней изменчивости, сохра-
нять в центре внимания денежно-кредитной поли-
тики закрепление инфляции на стабильном уровне 
и поддерживать в целом нейтральную структурную 
налогово-бюджетную политику, допуская действие 
автоматических стабилизаторов. В Украине ключе-
вое значение для экономической стабилизации имеет 
проведение бюджетной консолидации и сдерживание 
квазифискальных убытков в энергетическом секто-
ре. Хотя в Беларуси финансовая поддержка со сто-
роны России может создать некоторое пространство 
для маневра в краткосрочном плане, следует опера-
тивно прилагать усилия по снижению роста заработ-
ной платы и кредита и повышению гибкости обмен-
ных курсов, чтобы уменьшить имеющиеся дисбалан-
сы. Сохраняя приверженность задаче консолидации 
в среднесрочной перспективе, Армения и Грузия пла-
нируют определенные меры бюджетного стимули-
рования в 2014 году. В регионе в целом требуют-
ся структурные реформы для улучшения делового 
климата, диверсификации экономики и повышения 
внешней конкурентоспособности, чтобы добиться 
сохранения в перспективе активного роста и в даль-
нейшем поставить развитие экономики на более ши-
рокую базу.

Ближний Восток и Северная Африка: 
поворотный момент?
В регионе Ближнего Востока и Северной Африки, Аф-
ганистана и Пакистана (БВСАП) в 2013 году отме-
чался достаточно низкий рост, поскольку снижение 
производства нефти и слабость роста частных ин-
вестиций в условиях продолжающихся политических 
сдвигов и конфликтов компенсируют влияние увели-
чений государственных расходов. Экономическая ак-
тивность укрепится в 2014–2015 годах по мере по-
вышения роста экспорта с подъемом в экономике 
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стран-партнеров по торговле и увеличением государ-
ственных и частных инвестиций. Однако слабое дове-
рие, высокая безработица, низкая конкурентоспособ-
ность и, во многих случаях, крупные государственные 
дефициты будут по-прежнему негативно сказываться 
на экономических перспективах региона. Баланс рисков 
ориентирован в сторону снижения роста при медлен-
ном прогрессе в проведении реформ в период сложных 
политических сдвигов. Реформы, направленные на по-
вышение потенциального объема производства и его 
диверсификацию, а также на повышение конкурен-
тоспособности и стойкости к потрясениям, имеют 
принципиальное значение для достижения устойчиво-
го и опирающегося на широкую базу роста и для созда-
ния рабочих мест.

Страны-экспортеры нефти
В странах-экспортерах нефти БВСАП экономичес
кая активность в 2013 году снизилась до примерно 
2 процентов, что меньше половины от темпов роста, 
наблюдавшихся в последние годы. Рост в не связан-
ной с нефтью экономике поддерживался устойчи-
выми государственными инвестициями в инфра-
структуру и расширением частного кредита. Одна-
ко невысокий мировой спрос на нефть, увеличение 
ее поставок из США, а также нарушения поста-
вок нефти в регионе (главным образом из Ливии, 
где волна нестабильности привела к падению объе-
ма производства нефти до примерно одной трети 
потенциала) привели к замедлению роста в нефтя-
ных секторах (рис. 2.8; см. также специальный раздел 
о биржевых товарах в главе 1).

По мере стабилизации объема производства неф-
ти с повышением мировой экономической актив-
ности и стойким потреблением и инвестициями, 
ожидается, что совокупный рост ВВП увеличится 
в 2014 году до примерно 3½ процента (таблица 2.6). 
В Объединенных Арабских Эмиратах наблюдает-
ся быстрый рост цен на недвижимость, а выбор ОАЭ 
в качестве принимающей страны Всемирной выстав-
ки 2020 года дополнительно повысил перспективы 
роста. Аналогичным образом, в Катаре начата реали-
зация крупной программы государственных инвести-
ций для повышения экономической диверсификации 
и подготовки к Кубку мира Международной ассоциа-
ции футбола в 2022 году.

Ослабление цен на продовольствие, как ожида-
ется, будет сдерживать инфляцию в большинстве 
стран-экспортеров нефти на уровне ниже 5 процен-
тов. Заметным исключением является Исламская рес-
публика Иран, где отмечается стагфляция, несмот-
ря на некоторое улучшение перспектив в последнее 
время благодаря временному ослаблению некоторых 
международных санкций.
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Рисунок 2.8. Ближний Восток, Северная Африка,
Афганистан и Пакистан: поворотный момент?
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Оман (0MN), Саудовская Аравия (SAU); страны-импортеры нефти БВСАП (БВСАПИН)
 = Афганистан (AFG), Джибути (DJI), Египет (EGY), Иордания (JOR), Ливан (LBN), Мавритания 
(MRT), Марокко (MAR), Пакистан (PAK), Сирия (SYR), Судан (SDN) и Тунис (TUN). 
ПИИ = прямые иностранные инвестиции; ССЗ = Совет по сотрудничеству стран Персидского 
залива. Данные с 2011 года не включают Сирию. Агрегированные показатели по группам 
стран для панели 1 и по экспорту товаров в панели 4 построены с весами по долям ВВП 
(оцененного 
по паритету покупательной способности) в ВВП группы; на панели 2 приводится простое 
среднее (без AFG, DJI и MRT); на панели 3 и в части ПИИ (EGY, MAR, PAK и TUN) на панели 
4 приводятся суммы.
1Доверие потребителей на левой шкале, политическая стабильность — на правой. Более 
высокие значения показателей доверия потребителей (политической стабильности) 
свидетельствуют о более высоком доверии потребителей (политической стабильности). 
2Цены, при которых государственный бюджет и счет текущих операций, соответственно, 
имеют нулевое сальдо. Данные по Йемену за 2013 год.
3Размер круга соответствует величине ВВП страны по паритету покупательной способности 
в 2013 году.

В регионе Ближнего Востока, Северной Африки, Афганистана и Пакистана (БВСАП) 
рост в 2013 году был едва заметным, поскольку влияние высоких государственных 
расходов компенсировалось уменьшением поставок нефти и слабостью ненефтяного 
экспорта в условиях продолжающихся социально-политических потрясений. Однако 
в текущем году должна усилиться активность в ненефтяном секторе благодаря 
высоким государственным расходам и восстановлению объемов производства нефти.
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Таблица 2.6. Отдельные страны Ближнего Востока и Северной Африки: реальный ВВП, потребительские цены, сальдо счета 
текущих операций и безработица 
(Годовые изменения в процентах, если не указано иное)

Реальный ВВП Потребительские цены1
Сальдо счета текущих 

операций2 Безработица3

2013

Прогнозы

2013

Прогнозы

2013

Прогнозы

2013

Прогнозы

2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015

Ближний Восток и Северная Африка 2,2 3,2 4,5 10,5 8,4 8,3 10,3 8,7 6,6 . . . . . . . . .

Экспортеры нефти4 2,0 3,4 4,6 11,3 8,4 8,3 14,1 11,9 9,7 . . . . . . . . .
Иран –1,7 1,5 2,3 35,2 23,0 22,0 8,1 5,2 2,8 12,9 14,0 14,6
Саудовская Аравия 3,8 4,1 4,2 3,5 3,0 3,2 17,4 15,8 13,3 5,5 . . . . . .
Алжир 2,7 4,3 4,1 3,3 4,0 4,0 0,4 0,5 –1,3 9,8 9,4 9,0
ОАЭ 4,8 4,4 4,2 1,1 2,2 2,5 14,9 13,3 12,4 . . . . . . . . .
Катар 6,1 5,9 7,1 3,1 3,6 3,5 29,2 25,4 20,5 . . . . . . . . .

Кувейт 0,8 2,6 3,0 2,7 3,4 4,0 38,8 37,4 34,2 2,1 2,1 2,1
Ирак 4,2 5,9 6,7 1,9 1,9 3,0 0,0 1,0 1,2 . . . . . . . . .

Импортеры нефти5 2,7 2,7 4,2 7,9 8,5 8,2 –6,4 –5,5 –6,4 . . . . . . . . .
Египет 2,1 2,3 4,1 6,9 10,7 11,2 –2,1 –1,3 –4,6 13,0 13,0 13,1
Марокко 4,5 3,9 4,9 1,9 2,5 2,5 –7,4 –6,6 –5,8 9,2 9,1 9,0
Тунис 2,7 3,0 4,5 6,1 5,5 5,0 –8,4 –6,7 –5,7 16,7 16,0 15,0
Судан 3,4 2,7 4,6 36,5 20,4 14,3 –10,6 –8,2 –7,1 9,6 8,4 8,0
Ливан 1,0 1,0 2,5 3,2 2,0 2,0 –16,2 –15,8 –13,9 . . . . . . . . .
Иордания 3,3 3,5 4,0 5,5 3,0 2,4 –11,1 –12,9 –9,3 12,2 12,2 12,2

Для справки
Ближний Восток, Северная Африка, 

Афганистан и Пакистан 2,4 3,2 4,4 10,1 8,5 8,3 9,5 8,0 6,1 . . . . . . . . .
Пакистан 3,6 3,1 3,7 7,4 8,8 9,0 –1,0 –0,9 –1,0 6,7 6,9 7,2
Афганистан 3,6 3,2 4,5 7,4 6,1 5,5 2,8 3,3 –0,3 . . . . . . . . .

Израиль6 3,3 3,2 3,4 1,5 1,6 2,0 2,5 1,4 1,7 6,4 6,7 6,5
Магриб7 2,0 2,9 7,5 3,3 3,9 4,0 –3,2 –6,1 –5,8 . . . . . . . . .
Машрек8 2,1 2,2 3,9 6,4 9,3 9,7 –4,7 –4,3 –6,1 . . . . . . . . .

Примечание. Данные по некоторым странам основаны на финансовых годах. См. таблицу F «Статистического приложения», где приводится полный перечень базисных периодов по каждой стране.
1Изменения потребительских цен показаны в среднем за год. Изменения за период с конца года по конец года приводятся в таблицах A6 и A7 «Статистического приложения».
2В процентах ВВП.
3В процентах. Национальные определения безработицы могут быть различными.
4Включают также Бахрейн, Ливию, Оман и Йемен.
5Включает также Джибути и Мавританию. Сирия не включена.
6Израиль, не входящий в состав региона, включен здесь по причине географической близости. При этом Израиль не включен в агрегированные показатели по региону.
7Магриб включает Алжир, Ливию, Мавританию, Марокко и Тунис.
8Машрек включает Египет, Иорданию и Ливан. Сирия не включена из-за неопределенности политической ситуации.

Падение поступлений от нефти уже вызывает 
уменьшение бюджетных профицитов до 2,6 процен-
та в 2014 году, несмотря на прекращение мер бюджет-
ного стимулирования, начатого во многих странах 
во время мирового спада и Арабской весны. Вслед-
ствие более низких поступлений от нефти ожидает-
ся также уменьшение крупных профицитов счета те-
кущих операций (таблица 2.6). Хотя состояние бюд-
жета в странах, входящих в Совет по сотрудничеству 
стран Персидского залива (ССЗ), ослабевает в тече-
ние уже нескольких последних лет, у большинства 
из них по-прежнему имеются значительные буфер-
ные запасы для противостояния крупным потрясени-
ям цен на нефть, при условии что эти потрясения бу-
дут непродолжительными.

Риски для ближайших перспектив стран-экспор-
теров нефти уменьшились. Недавнее временное со-
глашение между странами Группы 5+1 и Ираном 

ослабило геополитическую напряженность, и пред-
ставляется, что сейчас потенциал дальнейших су-
щественных перебоев с поставками нефти в других 
странах, не входящих в ССЗ, является более ограни-
ченным. Риски снижения темпов роста цен на нефть 
и ее производства в ССЗ связаны с возможностью 
более высоких, чем ожидается, темпов роста поставок 
нефти со стороны США и сохраняющейся опасно-
стью более слабого, чем ожидается, мирового спроса 
на нефть вследствие замедления роста либо в странах 
с формирующимся рынком, либо в странах с разви-
той экономикой. Приоритетными задачами полити-
ки по-прежнему являются: диверсификация эконо-
мики этих стран для уменьшения их зависимости 
от нефти, увеличение возможностей для занятости 
в частном секторе для граждан этих стран и повыше-
ние устойчивости экономики к потрясениям. Клю-
чевое значение имеют реформы для содействия 
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предпринимательству, а также для ограничения за-
работной платы и занятости в государственном сек-
торе. Налогово-бюджетная политика должна регу-
лировать давление на стороне спроса, решать задачи 
сохранения богатства для будущих поколений и обес
печивать эффективность государственных расходов 
на капиталовложения. Уменьшение энергетических 
субсидий, в настоящее время находящихся в пределах 
от 4 до 12½ процента ВВП, приведет к сокращению 
потребления энергии и высвобождению ресурсов 
на целевые социальные расходы, а также будет спо-
собствовать финансированию государственных инве-
стиций. Отмена субсидий должна быть постепенной 
и потребует эффективной стратегии распростране-
ния информации, чтобы расширить поддержку этих 
мер со стороны общественности и уменьшить риск 
крутых поворотов в политике.

Страны-импортеры нефти
В 2013 году, через три года после Арабской весны, 
в странах-импортерах нефти БВСАП сохраняются 
вялые темпы роста. Факторы неопределенности, свя-
занные с политическими сдвигами и социальными 
волнениями, а также последствия нерешенных струк-
турных проблем продолжают негативно сказываться 
на доверии и экономической активности. Несмотря 
поддерживающие меры налогово-бюджетной и де-
нежно-кредитной политики, рост с 2011 года колеб
лется вокруг 3-процентного уровня, что составляет 
половину темпов роста, которые необходимы, чтобы 
уменьшить высокую и стойкую безработицу в регио-
не и повысить уровень жизни.

Прогноз предусматривает продолжение медлен-
ного восстановления роста, который будет колебать-
ся вблизи 3 процентов в 2014 году, а затем повысит-
ся до 4 процентов в 2015 году. Рост экспорта посте-
пенно будет укрепляться по мере восстановления 
внутреннего спроса в странах-партнерах по торговле, 
особенно в Европе. Недавние реформы, направлен-
ные на ослабление ограничений на стороне предло-
жения и повышение конкурентоспособности, также 
должны способствовать повышению доверия, акти-
визируя экономическую активность и прямые ино-
странные инвестиции. Однако внутренний спрос бу-
дет оставаться сдержанным вследствие сохранения 
неопределенности в политике. В некоторых странах 
произойдет переход от бюджетного стимулирования 
к небольшому фискальному торможению, поскольку 
необходима консолидация, чтобы остановить размы-
вание бюджетных и внешних буферных запасов. Ин-
фляция несколько повысится до 8,5 процента с повы-
шательным давлением на цены вследствие поэтапной 
отмены энергетических субсидий, которое частично 
компенсируется снижением мировых цен на бирже-
вые товары (таблица 2.6).

Помимо этих общих тенденций, перспективы от-
дельных стран выглядят следующим образом.
•• В Египте в 2014 году рост ожидается в целом 

на том же уровне, как и в 2013 году, поскольку по-
литическая неопределенность будет по-прежнему 
негативно сказываться на туризме и прямых ино-
странных инвестициях, несмотря на бюджетное 
стимулирование, поддерживаемое за счет финан-
сирования со стороны ССЗ. Будут сохраняться 
крупные дисбалансы, если не начнется проведение 
структурных реформ и бюджетной консолидации.

•• Сирийский конфликт продолжает оказывать суще-
ственное негативное влияние на Ливан с усилени-
ем межрелигиозного насилия, подрывом доверия 
и увеличением давления в сторону ухудшения со-
стояния бюджета, что в целом привело к нулево-
му росту в 2014 году. Этот конфликт также суще-
ственно увеличил бремя бюджетной корректиров-
ки и финансирования для Иордании.

•• В Пакистане более быстрое, чем ожидалось, вос-
становление активности в обрабатывающей про-
мышленности вследствие улучшения поставок 
электроэнергии и недавнего снижения обменного 
курса частично компенсируется низкими показате-
лями производства хлопка.

•• В Тунисе ожидается укрепление роста, которому 
способствуют повышение доверия за счет приня-
тия новой конституции, уменьшение напряженно-
сти, связанной с безопасностью, и предвыборные 
реформы.

•• Повышение экономической активности в Марок-
ко замедлится, хотя на ней все в большей степе-
ни сказываются несельскохозяйственные отрасли 
благодаря реформам в поддержку экономической 
диверсификации.
Подъем остается неустойчивым, и риски направле-

ны в сторону снижения темпов роста. Политические 
сдвиги, усиление напряженности в социальной сфе-
ре и в области безопасности, а также вторичные эф-
фекты региональных конфликтов — все это может 
негативно сказаться на доверии и создать угрозу для 
макроэкономической стабильности. Более низкие, 
чем ожидается, темпы роста в странах с формиру-
ющимся рынком, в Европе или в ССЗ могут приве-
сти к ослаблению экспорта. В странах с ограниченной 
гибкостью обменных курсов могут повыситься внут-
ренние процентные ставки, если произойдет резкое 
ужесточение финансовых условий в мире, хотя опора 
на официальное внешнее финансирование и гаран-
тии по облигациям могут ограничить эти эффекты. 
Положительным является то, что ускорение полити-
ческих сдвигов и экономических реформ может под-
толкнуть доверие и рост.

Долговременное улучшение экономических пер-
спектив потребует структурных реформ, от снижения 
издержек на ведение бизнеса до углубления торговой 
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интеграции в мировые и региональные рынки. Мно-
гие из этих реформ трудны для проведения в усло-
виях политических сдвигов. Однако некоторые меры 
можно начать незамедлительно, и они должны спо-
собствовать повышению доверия, например, упо-
рядочение нормативной среды для ведения бизнеса, 
профессиональное обучение безработных и низко-
квалифицированных работников, совершенствова-
ние таможенных процедур.

Макроэкономическая политика должна быть на-
правлена на достижение баланса между созданием 
стимулов для роста и обеспечением экономической 
стабильности. Полезную роль может сыграть расши-
рение налоговой базы в некоторых странах в качестве 
средства мобилизации ресурсов на финансирование 
более высоких социальных расходов и государствен-
ных инвестиций. Увеличение государственных инвес-
тиций и социальной поддержки бедных может так-
же способствовать созданию толчка для внутреннего 
спроса. Учитывая крупные бюджетные дефициты 
и высокий уровень долга, эти государственные расхо-
ды должны финансироваться за счет переориентации 
расходов с общих субсидий, которыми пользуются 
обеспеченные слои населения. Бюджетная консолида-
ция может проводиться постепенно, если позволяет 
финансирование, будучи закрепленной в вызываю-
щих доверие среднесрочных планах, чтобы обеспечи-
вать поддержание готовности инвесторов к предо-
ставлению надлежащего финансирования. Адаптив-
ная денежно-кредитная политика, а в некоторых 
случаях также более высокая гибкость обменных кур-
сов могут смягчить негативное влияние бюджетной 
консолидации на рост в краткосрочной перспективе, 
одновременно укрепляя внешние буферные запасы.

Страны Африки к югу от Сахары: ускорение 
роста
В странах Африки к югу от Сахары сохраняется ак-
тивный рост, и в 2014 году ожидается его ускорение. 
Жесткие условия финансирования в мире или замед-
ление роста в странах с формирующимся рынком мо-
гут оказать некоторое внешнее негативное влияние 
на рост, особенно для стран со средними доходами, 
имеющих широкие внешние связи, производителей 
природных ресурсов и стран с пограничными рынка-
ми1. Однако некоторые из наиболее значимых рисков 
являются внутренними и образуются вследствие не-
верных мер политики в различных странах, угроз в об-
ласти безопасности и внутренней политической не-
определенности перед выборами. Директивным орга-
нам следует избегать проциклической направленности 

1Страны с пограничными рынками в Африке к югу от Сахары 
включают Гану, Замбию, Кению, Маврикий, Нигерию, Руанду, 
Сенегал, Танзанию и Уганду.

налогово-бюджетной политики в странах с высоки-
ми темпами роста, регулировать возникающие ри-
ски в странах с крупными бюджетными дисбалансами, 
устранять факторы уязвимости в странах с большей 
подверженностью внешним потрясениям и создавать 
условия для устойчивого роста на широкой основе.

В 2013 году в странах Африки к югу от Сахары со-
хранялись высокие темпы роста на уровне 4,8 про-
цента, практически без изменений по сравнению с 
2012 годом, и они поддерживались повышением сель-
скохозяйственного производства и инвестициями 
в разработку природных ресурсов и инфраструктуру. 
Активный рост отмечался во всем регионе, особенно 
в странах с низкими доходами и уязвимых странах2. 
Помимо этих групп, в Нигерии сохранялся активный 
рост благодаря высоким ценам на нефть, несмот-
ря на проблемы с безопасностью на севере и круп-
номасштабные хищения нефти в первой половине 
2013 года. При этом в ЮАР, наоборот, продолжалось 
снижение роста, сдерживаемого накалившимися про-
изводственными отношениями в горнодобываю-
щей отрасли, напряженностью в поставках электро-
энергии, слабостью частных инвестиций и низким 
доверием потребителей и инвесторов (таблица 2.7).

Инфляция продолжала снижаться, за исключени-
ем некоторых стран (рис. 2.9). Произошло ослабле-
ние валют ЮАР и некоторых стран с пограничными  
рынками вследствие более жестких денежно-кредит-
ных условий в мире и, в некоторых случаях, слабости 
внешнеэкономических балансов или сальдо бюдже-
та (Гана, Замбия, Нигерия, ЮАР). Вследствие высоких 
бюджетных дефицитов снизился кредитный рейтинг 
нескольких стран, что создало дополнительное дав-
ление на уровень доходности, и в некоторых странах 
был отложен выпуск суверенных облигаций.

В 2014 году прогнозируется повышение роста при-
мерно до 5½ процента благодаря положительной ди-
намике внутреннего производства и укреплению 
подъема в мире.
•• В ЮАР прогнозируется умеренное повышение тем-

пов роста благодаря повышению внешнего спроса, 
но имеющиеся риски создают опасность снижения 
темпов роста (более подробно см. в главе 1).

•• В Нигерии прогнозируется повышение роста 
на 0,8 процентного пункта в результате заверше-
ния ремонта основных нефтепроводов и дальней-
шего роста производства в ненефтяных секторах. 
Ожидается также существенное повышение роста 
в странах-производителях нефти.

2Уязвимые страны включают Бурунди, Гвинею, Гвинею-Бисау, 
Зимбабве, Коморские Острова, Кот-д’Ивуар, Либерию, Мада-
гаскар, Сан-Томе и Принсипи, Того, Центральноафриканскую 
Республику и Эритрею.
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•• Ожидается повышение роста также и в других 
странах, в том числе в нескольких уязвимых стра-
нах, вследствие улучшения внутриполитической 
ситуации и уровня безопасности (Мали), массо-
вых инвестиций в инфраструктуру и горнодобыва-
ющую промышленность (Демократическая респу-
блика Конго, Мозамбик, Нигер) и перехода инвести-
ций в зрелую фазу (Мозамбик).
Умеренные цены на продовольствие и разумная де-

нежно-кредитная политика должны способствовать 
дальнейшему снижению инфляции в большей ча-
сти региона. Прогнозируется улучшение сальдо бюд-
жета в среднем примерно на ½ процента ВВП. При 
этом не ожидается уменьшение средней величины 
дефицитов счета текущих операций вследствие от-
носительно сдержанных перспектив для цен на бир-
жевые товары (см. специальный раздел по бирже-
вым товарам в главе 1) и спроса стран с формирую-
щимся рынком, а также сохранения высокого уровня 
импорта, связанного с прямыми иностранными 
инвестициями.

В нескольких странах наиболее значительные ри-
ски снижения темпов роста являются внутренними 
и связаны с неопределенностью политики, ухудше-
нием ситуации в области безопасности и напряжен-
ностью производственных отношений. Внешние ри-
ски имеют особую значимость в странах-экспортерах 
природных ресурсов, которые могут пострадать от за-
медления роста в странах с формирующимся рынком 
и смещения роста в Китае с опоры на инвестиции 
в пользу потребления. Кроме того, они являются зна-
чимыми для стран с доступом на внешние рынки, та-
ких как ЮАР и страны с пограничным рынком, кото-
рые в наибольшей степени подвержены опасности по-
ворота портфельных потоков в случае дальнейшего 
ужесточения финансовых условий в мире.

Чтобы избежать проциклической направленности 
налогово-бюджетной политики и увеличить свою 
устойчивость перед лицом потрясений, странам ре-
гиона с высокими темпами роста следует воспользо-
ваться динамикой роста для укрепления состояния 
государственных финансов. В некоторых случаях, где 
дефициты приобрели значительные масштабы или 
государственный долг находится на высоком уров-
не, следует провести бюджетную консолидацию для 
обеспечения дальнейшей макроэкономической ста-
бильности. Во многих странах приоритетной задачей 
является мобилизация ресурсов для расходов, при-
носящих большую отдачу. Во всем регионе насущ-
ные задачи включают повышение эффективности 
государственных расходов, инвестирование средств 
в стратегические и тщательно отобранные проек-
ты для улучшения ситуации на стороне предложе-
ния энергоресурсов и развития критически важной 
инфраструктуры, а также проведение структурных 
реформ, нацеленных на содействие экономической 
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Рисунок 2.9.  Африка к югу от Сахары: ускорение роста

–2

–2

–6

0

2

4

6

8

10

12

14

2004 06 08 10 12 14

0

5

10

15

20

25

30

35

2007 09 11 13 15
–10

–5

0

5

10

15

20

2004 06 08 10 12 14

2. Рост реального ВВП 
(в процентах)

4. Условия торговли
(индекс; 2004 = 100) 

5. Инфляция2 (изменения
в процентах относительно
предыдущего года)

6. Сальдо бюджета сектора
государственного
управления3

(в процентах ВВП)

1. АЮС: вклад в рост объема
производства1 (в процентах)

–15

–10

–5

0

5

10

15

20

25

30

2004 06 08 10 12 14

АЮС
ССД
СНД

АЮС 
ССД

Страны-экспортеры нефти

ССД

СНД

АЮС
ССД
СНД

АЮС

Страны-экспортеры нефти

ССД

СНД

СНД

В 2013 году, инвестиции в сектор природных ресурсов и инфраструктуру, а также хорошие 
урожаи поддерживали активный рост в странах Африки к югу от Сахары. Инфляция 
продолжала снижаться, но бюджетные дефициты увеличились вследствие роста расходов 
на инвестиции и заработную плату, что способствовало ухудшению состояния сальдо 
счетов текущих операций. На 2014 год прогнозируется повышение темпов роста, чему 
будет способствовать рост внутреннего предложения и благоприятные условия в мире. 
Перед лицом значительных внутренних и внешних рисков снижения темпов роста странам 
региона следует повысить свою устойчивость перед лицом потрясений за счет улучшения 
своих сальдо бюджета и повышения бюджетной гибкости.

Источники: Haver Analytics; МВФ, база данных «Международная финансовая статистика»; оценки 
персонала МВФ.
Примечание. СНД = страна с низкими доходами (АЮС); ССД = страна со средними доходами 
(АЮС). АЮС = Африка к югу от Сахары. Группы стран приводятся в таблице 2.7, а методология 
объединения стран в группы — в «Статистическом приложении».
1Зимбабве, Либерия и Южный Судан не включены в рассмотрения в силу ограниченности данных.
2В силу ограниченности имеющихся данных исключены: из стран-экспортеров нефти — Южный 
Судан и Экваториальная Гвинея; из группы СНД — Буркина-Фасо, Гвинея-Биссау, 
Демократическая Республика Конго, Зимбабве, Центральноафриканская Республика и Эритрея.
3Сектор государственного управления включает центральное правительство, региональные 
органы управления, местные органы управления и фонды социального страхования.
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диверсификации, частным инвестициям и повыше-
нию конкурентоспособности. Денежно-кредитная по-
литика должна оставаться нацеленной на закрепле-
ние достижений в области инфляции. В некоторых 
странах продолжительные снижения обменных кур-
сов могут создавать риски для перспектив инфляции.

ЮАР и группе стран с пограничной рыночной эко-
номикой следует подготовиться к дальнейшему уже-
сточению условий финансирования в мире за счет со-
хранения гибкости своих бюджетов, а также ужесто-
чения своей политики в тех случаях, когда особую 
значимость имеют факторы уязвимости. Этим стра-
нам необходимо быть готовыми к корректировке 

своих планов финансирования на случай материали-
зации сценария со значительным уменьшением до-
ступа к внешнему финансированию, одновременно 
предоставляя своим обменным курсам возможность 
адаптироваться к изменениям в потоках капитала. 
Следует также рассмотреть вопрос о досрочном пе-
рефинансировании возобновляемых займов при воз-
никновении благоприятных условий. Кроме того, 
странам региона следует укрепить макропруденци-
альный надзор для устранения потенциальных фак-
торов напряженности и усилить международное со-
трудничество в области надзора за трансграничными 
банками и дочерними предприятиями.

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

Реальный ВВП Потребительские цены1 Сальдо счета текущих операций2 Безработица3

2013

Прогнозы

2013

Прогнозы

2013

Прогнозы

2013

Прогнозы

2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015

Африка к югу от Сахары 4,9 5,4 5,5 6,3 6,1 5,9 –3,6 –3,6 –3,9 . . . . . . . . .

Экспортеры нефти4 5,8 6,7 6,7 7,4 6,9 6,6 3,9 3,3 2,1 . . . . . . . . .
Нигерия 6,3 7,1 7,0 8,5 7,3 7,0 4,7 4,9 4,0 . . . . . . . . .
Ангола 4,1 5,3 5,5 8,8 7,7 7,7 5,0 2,2 –0,4 . . . . . . . . .
Экваториальная Гвинея –4,9 –2,4 –8,3 3,2 3,9 3,7 –12,0 –10,2 –10,9 . . . . . . . . .
Габон 5,9 5,7 6,3 0,5 5,6 2,5 10,6 6,9 4,5 . . . . . . . . .
Республика Конго 4,5 8,1 5,8 4,6 2,4 2,4 –1,2 2,0 0,1 . . . . . . . . .

Страны со средними доходами5 3,0 3,4 3,7 5,8 5,9 5,5 –5,7 –5,1 –4,9 . . . . . . . . .
ЮАР 1,9 2,3 2,7 5,8 6,0 5,6 –5,8 –5,4 –5,3 24,7 24,7 24,7
Гана 5,4 4,8 5,4 11,7 13,0 11,1 –13,2 –10,6 –7,8 . . . . . . . . .
Камерун 4,6 4,8 5,1 2,1 2,5 2,5 –4,4 –3,5 –3,6 . . . . . . . . .
Кот-д’Ивуар 8,1 8,2 7,7 2,6 1,2 2,5 –1,2 –2,2 –2,0 . . . . . . . . .
Ботсвана 3,9 4,1 4,4 5,8 3,8 3,4 –0,4 0,4 0,2 . . . . . . . . .
Сенегал 4,0 4,6 4,8 0,8 1,4 1,7 –9,3 –7,5 –6,6 . . . . . . . . .

Страны с низкими доходами6 6,5 6,8 6,8 6,0 5,5 5,5 –11,8 –11,8 –11,7 . . . . . . . . .
Эфиопия 9,7 7,5 7,5 8,0 6,2 7,8 –6,1 –5,4 –6,0 . . . . . . . . .
Кения 5,6 6,3 6,3 5,7 6,6 5,5 –8,3 –9,6 –7,8 . . . . . . . . .
Танзания 7,0 7,2 7,0 7,9 5,2 5,0 –14,3 –13,9 –12,9 . . . . . . . . .
Уганда 6,0 6,4 6,8 5,4 6,3 6,3 –11,7 –12,6 –12,1 . . . . . . . . .
Демократическая Республика Конго 8,5 8,7 8,5 0,8 2,4 4,1 –9,9 –7,9 –7,2 . . . . . . . . .
Мозамбик 7,1 8,3 7,9 4,2 5,6 5,6 –41,9 –42,8 –43,2 . . . . . . . . .

Для справки                                              
Африка к югу от Сахары без Южного Судана 4,7 5,4 5,4 6,4 6,1 5,9 –3,6 –3,6 –4,0 . . . . . . . . .

Примечание. Данные по некоторым странам основаны на финансовых годах. См. таблицу F «Статистического приложения», где приводится полный перечень базисных периодов по каждой стране.
1Изменения потребительских цен показаны в среднем за год. Изменения за период с конца года по конец года приводятся в таблицах A6 и A7 «Статистического приложения».
2В процентах ВВП.
3В процентах. Национальные определения безработицы могут быть различными.
4Включая Чад и Южный Судан.
5Включают Замбию, Кабо-Верде, Лесото, Маврикий, Намибию, Сейшельские Острова и Свазиленд.
6Включают Бенин, Буркина-Фасо, Бурунди, Гамбию, Гвинею, Гвинею-Бисау, Зимбабве, Коморские Острова, Либерию, Мадагаскар, Малави, Мали, Нигер, Руанду, Сан-Томе и Принсипи, Сьерра-Леоне, Того, Центральноафри-
канскую Республику и Эритрею.



Экономическая активность в странах с формирую-
щимся рынком в последние несколько месяцев осла-
бла, что местами создает некоторую обеспокоенность 
последствиями дальнейшего синхронизированного 
спада в этих странах для мировой экономики в целом 
и для по-прежнему неуверенного подъема в стра-
нах с развитой экономикой. Хотя вторичные эффек-
ты для стран с развитой экономикой в предыдущих 
эпизодах слабого роста в странах с формирующим-
ся рынком были ограниченными, повсеместный нега-
тивный шок роста в этих странах в текущих услови-
ях может с большой вероятностью оказать некоторое 
воздействие на страны с развитой экономикой ввиду 
более широких экономических взаимосвязей между 
этими двумя группами1.

Общий шок роста в странах с формирующимся 
рынком может оказать влияние на страны с развитой 
экономикой через несколько каналов. Негативный 
шок роста сказывается на спросе на экспорт стран 
с развитой экономикой, который в основном состо-
ит из капиталоемких товаров. Шоки, способные нару-
шить мировые цепи поставок, могут также негатив-
но сказаться на странах с развитой экономикой, за-
нимающих вышестоящие позиции в сетях мировой 
торговли. Шок в странах с формирующимся рынком 
может оказать влияние на их фондовые цены и кур-
сы валют, что может нанести ущерб странам с раз-
витой экономикой, которые имеют значительные от-
крытые финансовые позиции по отношению к этим 
рынкам. Финансовый стресс в странах с формирую-
щимся рынком может также увеличить стремление 
в мире уклоняться от риска и привести к резким кор-
рекциям на финансовых рынках стран с развитой 
экономикой.

В настоящем специальном разделе настоящей гла-
вы, посвященном вторичным эффектам, анализиру-
ется влияние, которое может оказать на страны с раз-
витой экономикой шок роста, источником которого 
являются страны с формирующимся рынком. В част-
ности, здесь рассматриваются следующие вопросы. 

Автором настоящего раздела о вторичных эффектах является 
Хуан Йепес. Помощь в проведении исследовательской работы 
оказала Анхела Эспириту. Расчеты провели Бен Хант и Кейко 
Хонжо.

1Для целей настоящего специального раздела страны с разви-
той экономикой включают четыре страны зоны евро (Германию, 
Испанию, Италию и Францию), США, Соединенное Королевство 
и Японию. В группу стран с формирующимся рынком вклю-
чены Аргентина, Бразилия, Венесуэла, Индия, Индонезия, Китай, 
Колумбия, Малайзия, Мексика, Польша, Россия, Таиланд, Турция, 
Филиппины, Чили и ЮАР.

Каковы каналы передачи вторичных эффектов и как 
они изменились с течением времени? Каковы были 
вторичные эффекты для стран с развитой эконо-
микой в случае предыдущих широких спадов ро-
ста в странах с формирующимся рынком? Насколько 
сильно шок роста в странах с формирующимся рын-
ком скажется сегодня на темпах роста объема произ-
водства в странах с развитой экономикой?

Проведенный в рамках этого раздела анализ ука-
зывает на то, что негативный шок роста в странах 
с формирующимся рынком, аналогично отмечав-
шийся в середине и конце 1990-х годов, но необя-
зательно связанный с кризисом, окажет умеренное 
воздействие на все страны с развитой экономикой, 
а Япония пострадает в наибольшей степени. Торговля 
является наиболее активным каналом распростране-
ния вторичных эффектов. Однако есть свидетельства 
того, что в будущем финансовый канал может начать 
играть более значительную роль в передаче эффек-
тов, создаваемых шоками роста в странах с формиру-
ющимся рынком.

Эволюция торговых и финансовых связей 
между странами с развитой экономикой 
и странами с формирующимся рынком
Повышение роли стран с формирующимся рынком 
в мировой экономике является достаточным осно-
ванием для беспокойства относительно возможного 
снижения темпов роста. За последние полвека стра-
ны с формирующимся рынком превратились из пе-
риферийных элементов в имеющие системную зна-
чимость торговые и финансовые центры (IMF, 2011a). 
В новом мировом экономическом ландшафте эконо-
мические связи между странами с развитой эконо-
микой и странами с формирующимся рынком стали 
прочнее, и страны с развитой экономикой являются 
в большей мере подверженными влиянию экономи-
ческой динамики во второй рассматриваемой группе.

Торговые связи между двумя группами рез-
ко расширились (рис. 2.СР.1)2. На экспорт товаров 

2Торговые связи между самими странами с формирующимся 
рынком также заметно расширились. На экспорт в другие страны 
с формирующимся рынком приходится в среднем 10 процентов 
ВВП с его концентрацией в крупнейших из таких стран. Эти 
связи, в свою очередь, придают более крупным странам с форми-
рующимся рынком большую системную значимость, особенно 
странам-экспортерам биржевых товаров с относительно менее 
диверсифицированной экономикой (Roache, 2012; Ahuja and 
Nabar, 2012).

Специальный раздел. Вторичные эффекты — есть ли у стран 
с развитой экономикой основания для беспокойства относительно 

шоков роста в странах с формирующимся рынком?
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4. Структура импорта СРЭ из СФР

Источники: МВФ, база данных «Статистика географической структуры торговли»; база 
данных ООН «Статистика торговли товарами».
1Зона евро = Германия, Испания, Италия и Франция. Простое среднее.

В последние годы резко расширились торговые связи между странами с развитой 
экономикой (СРЭ) и странами с формирующимся рынком (СФР). Экспорт из стран 
с развитой экономикой в страны с формирующимся рынком сосредоточен 
на инвестиционных товарах (машинах и транспортном оборудовании), тогда как 
в импорте из стран с формирующимся рынком по-прежнему доминирующую роль играют 
биржевые товары и низкотехнологичные промышленные товары.

Рисунок 2.СР.1.  Реальные торговые связи между 
странами с развитой экономикой и странами 
с формирующимся рынком  
(В процентах)

Соед.
Кор.
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евро1

Япония СШАСоед.
Кор. 

Зона
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Япония СШАСоед.
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Зона
евро1

Япония СШАСоед.
Кор.

в страны с формирующимся рынком приходится 
в среднем 3 процента ВВП стран с развитой эконо-
микой (по сравнению с 1,6 процента в 1992–2002 го-
дах). В течение последних десяти лет в страны с фор-
мирующимся рынком было направлено почти 
20 процентов совокупного экспорта товаров из стран 
с развитой экономикой, и на Китай пришлась чет-
верть этого экспорта (по сравнению с 13 процентами 
в 1990-х годах). Представленные на рисунке отноше-
ния рассчитаны с помощью базы данных МВФ «Ста-
тистика географической структуры торговли», в ко-
торой объемы торговли измеряются в валовых по-
казателях, и она включает как промежуточную, так 
и конечную продукцию. Вторым источником была 
база данных «Перспектив развития мировой эко-
номики» (ПРМЭ) МВФ. Как отмечается в работах 
IMF (2011a) и Koopman et al. (2010), показатели ва-
лового экспорта, как правило, завышают величи-
ну открытых позиций стран с развитой экономикой 
по отношению к странам с формирующимся рын-
ком. Причина заключается в том, что валовая сто-
имость экспорта значительно больше, чем заклю-
ченная в экспортируемой продукции добавленная 
стоимость в случае стран, значительная часть вкла-
да которых в торговые потоки приходится на сбор-
ку и обработку, что характерно для Восточной Азии, 
поскольку в стоимость валового экспорта входит 
вклад этих стран. Это означает, что только часть ва-
лового экспорта в страны с формирующимся рын-
ком зависит от внутреннего спроса в этих странах. 
Это представляется особенно справедливым в случае 
крупных экспортеров промышленной продукции, та-
ких как Япония (таблица 2.СР.1).

Экспорт из стран с развитой экономикой в стра-
ны с формирующимся рынком в основном состоит 
из инвестиционных товаров и сопутствующей про-
дукции (например, машин и транспортного обору-
дования), хотя доля инвестиционных товаров в со-
вокупном экспорте существенно уменьшилась 
по сравнению с 2000 годом, поскольку производ-
ство высокотехнологичного экспорта переместилось 
в наиболее динамичные страны с формирующимся 
рынком (IMF, 2011a)3. Несмотря на заметное умень-
шение доли инвестиционных товаров в совокупном 
экспорте стран с развитой экономикой, на них 
по-прежнему приходится в среднем 50 процентов со-
вокупного импорта стран с формирующимся рын-
ком. Соответственно, резкий спад в крупнейших 
из этих стран, сопровождающийся быстрым падени-
ем инвестиций, может нанести ущерб странам с раз-
витой экономикой, имеющим крупные позиции 

3Это особенно заметно в случае США, где на машины 
и транспортное оборудование в 2012 году приходилось примерно 
30 процентов совокупного экспорта в страны с формирующимся 
рынком по сравнению с почти 50 процентами в 1990-х годах.

С П Е Ц И А Л Ь Н Ы Й РА ЗД Е Л.  ВТО Р ИЧ Н Ы Е Э Ф Ф Е К Т Ы — Е С Т Ь Л И У  С Т РА Н С РА З В ИТО Й Э КО Н ОМ И КО Й О С Н О В А Н И Я Д Л Я Б Е С П О КО Й С Т В А ОТ Н О С ИТ Е Л Ь Н О 
Ш О КО В Р О С ТА В С Т РА Н А Х С Ф О РМ И РУ Ю ЩИ МС Я Р Ы Н КОМ?
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в торговле со странами с формирующимся рынком, 
особенно в части инвестиционных товаров. Напри-
мер, на инвестиционные товары приходится большая 
часть экспорта в страны с формирующимся рынком 
из Японии (58 процентов) и зоны евро (53 процента).

Импорт стран с развитой экономикой из стран 
с формирующимся рынком также заметно увели-
чился. На импорт из этих стран в среднем приходит-
ся 30 процентов совокупного импорта стран с разви-
той экономикой. Кроме того, увеличилось вдвое от-
ношение импорта к ВВП. В составе импорта из этих 
стран по-прежнему доминирующее место занима-
ют биржевые товары (топливо и продовольственная 
продукция) и низкотехнологичная продукция про-
мышленности (продовольствие и текстиль). Одна-
ко с 2000 года отмечалось значительное увеличение 
доли машин и транспортного оборудования в им-
порте стран с развитой экономикой из стран с фор-
мирующимся рынком. Это является свидетельством 
увеличения роли стран с формирующимся рынком 
в мировых цепях поставок. Вследствие этого круп-
ные экспортеры промышленной продукции (а имен-
но Япония и Германия) оказались особенно сильно 
подверженными опасности любых нарушений в тор-
говых потоках. Уязвимость этих стран-экспортеров 
объясняется их вышестоящим положением в регио-
нальных и мировых цепях поставок, а также дальней-
шим расширениям торговых сетей и разбросанно-
стью их составляющих.

В последние годы также укрепились финансо-
вые связи. Медианная величина открытой позиции 
стран с развитой экономикой по отношению к стра-
нам с формирующимся рынком, измеряемой вало-
выми авуарами в форме внешних активов, достиг-
ла в 2012 году 8,7 процента ВВП, что представляет 
собой увеличение почти на 3,5 процентного пункта 
ВВП по сравнению с медианным уровнем 1997 года 
(рис. 2.СР.2). Хотя доминирующую роль в открытых 
финансовых позициях по-прежнему играют бан-
ковские требования, увеличились также позиции 
по портфельным инвестициям, особенно инве-
стициям в фондовые инструменты. Неудивитель-
но, что у стран с развитой экономикой, являющихся 
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Открытые финансовые позиции стран с развитой экономикой (СРЭ) по отношению 
к странам с формирующимся рынком (СФР) по-прежнему имеют преимущественно 
форму иностранных банковских требований, хотя в последнее время существенно 
увеличились позиции по портфельным инвестициям. У стран с развитой экономикой, 
являющихся финансовыми центрами, отмечалось наиболее значительное увеличение 
открытых позиций по отношению к странам с формирующимся рынком. Помимо случая 
Китая, риск, связанный с уменьшением спроса стран с формирующимся рынком на 
ценные бумаги стран с развитой экономикой, представляется ограниченным.

Рисунок 2.СР.2.  Открытые финансовые позиции стран 
с развитой экономикой по отношению к странам 
с формирующимся рынком
(В процентах ВВП)

Источники: Банк международных расчетов; МВФ, база данных координированных 
обследований портфельных инвестиций.
1Без Китая.
2Медианное значение по Германии, Испании, Италии и Франции.

Таблица 2.СР.1.  Экспорт в страны с формирующимся рынком, сравнение 1995 года и 2008 года

(1)
Отношение валового экспорта 

в 2008 году к валовому экспорту в 
1995 году

(2)
Отношение  экспорта с добавленной 
стоимостью в 2008 году к  экспорту 

с добавленной стоимостью 
в 1995 году

(1)/(2)
Отношение валового экспорта 

к коэффициенту экспорта 
с добавленной стоимостью

Зона евро 1,71 1,54 1,11
Соединенное 

Королевство
1,20 1,27 0,95

Япония 2,45 1,99 1,23
США 1,30 1,23 1,06

Источник: база данных по торговле добавленной стоимостью Организации экономического сотрудничества и развития и Всемирной торговой огранизации.
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финансовыми центрами, отмечалось самое значи-
тельное увеличение открытых позиций по отноше-
нию к странам с формирующимся рынком. В Соеди-
ненном Королевстве банковские требования к этим 
странам в настоящее время представляют 14 процен-
тов совокупных иностранных банковских требова-
ний, по сравнению с лишь 4 процентами десять лет 
назад. Важно отметить, что поскольку Соединенное 
Королевство является крупным финансовым цен-
тром, валовые открытые финансовые позиции мо-
гут давать завышенные оценки фактических финан-
совых связей между Соединенным Королевством 
и странами с формирующимся рынком4. Страны 
с развитой экономикой, имеющие крупные открытые 
позиции по отношению к странам с формирующим-
ся рынком, могут быть подвержены значительному 
влиянию за счет эффектов стоимостной оценки и из-
менения величины богатства в случае резких изме-
нений в ценах на активы и курсов валют этих стран. 
Учитывая что крупным падениям объема производ-
ства в странах с формирующимся рынком в прош-
лом часто предшествовали дефолты (Levy-Yeyati and 
Panizza, 2011), увеличение скачков в экономических 
показателях этих стран в контексте неблагоприятных 
воспоминаний о прошлых кризисах может привести 
к сильному повышению воспринимаемого инвесто-
рами риска и к резким коррекциям позиций в миро-
вых финансовых центрах.

Страны с развитой экономикой могут также быть 
подвержены неожиданному уменьшению спроса 
стран с формирующимся рынком на их долговые ин-
струменты. Китай является вторым по величине экс-
портером капитала в мире после США, а централь-
ный банк Китая — крупнейший покупатель фи-
нансовых активов США (см. апрельский выпуск 
«Доклада по вопросам глобальной финансовой ста-
бильности» 2013 года). Шоки в странах с формирую-
щимся рынком, которые способны замедлить темпы 
накопления резервов в Китае или заставить его про-
давать свои резервы в попытках защиты националь-
ной валюты, могут сказаться на странах с развитой 
экономикой через повышение доходности по их дол-
госрочным инструментам. Доходность по долгосроч-
ным инструментам в США и других странах с разви-
той экономикой может также повыситься, если Китай 
постепенно будет переводить часть своего портфе-
ля вложений из США в казначейские инструменты 
стран с формирующимся рынком (IMF, 2011b).

4Кроме того, большая часть этих требований принадлежит 
двум банкам, которые, хотя условно и являются британскими, 
ведут очень ограниченную банковскую деятельность в Соеди-
ненном Королевстве. Это может вести к завышенной оценке 
открытой финансовой позиции Соединенного Королевства 
по отношению к странам с формирующимся рынком.

Вторичные эффекты для стран с развитой 
экономикой во время предыдущих 
эпизодов финансовых потрясений в странах 
с формирующимся рынком
Чтобы получить представление о порядке величины 
рассматриваемых вторичных эффектов в прошлом, 
проведено исследование событий, основанное на сле-
дующих наблюдавшихся эпизодах синхронизирован-
ного замедления роста в странах с формирующим-
ся рынком: «текиловый кризис» 1995 года в Мекси-
ке, кризис 1997 года в Восточной Азии и российский 
кризис 1998 года5. Анализ сосредоточен на динамике 
торговых и финансовых переменных в рамках окна 
в четыре квартала после материализации каждого 
из рассматриваемых событий6.

Полученные результаты указывают на то, что 
во время эпизодов финансовых потрясений спрос 
на импорт со стороны стран с формирующимся 
рынком являлся одним из важных каналов переда-
чи вторичных эффектов, особенно во время кризи-
сов в Восточной Азии и России (рис. 2.СР.3). Во вре-
мя этих событий двусторонний реальный экспорт 
сокращался, по крайней мере, на одно стандартное 
отклонение относительно своего среднего значения 
за 15 лет. Особенно подверженным шокам в странах 
с формирующимся рынком оказался экспорт из Япо-
нии, что может объясняться высоким развитием тор-
говых взаимосвязей Японии со странами с формиру-
ющимся рынком в Восточной Азии и высокой долей 
инвестиционных товаров в составе ее экспорта.

Хотя импорт из стран с формирующимся рын-
ком также, как правило, сокращался во время рас-
сматриваемых эпизодов, главным образом вследствие 
нарушений в работе цепей поставок, его сокраще-
ние было более умеренным. Изменения показателей 
экспорта в период, окружающий эти события, могут 
объясняться динамикой двусторонних номинальных 
обменных курсов: валюты стран с развитой эконо-
микой укреплялись в среднем больше чем на 20 про-
центов, то есть оказывались выше своего среднего 
на 1½ стандартного отклонения. Повышение курсов 
валют стран с развитой экономикой также свиде-
тельствует о реализации сценария «бегства в безопас-
ные активы», о чем говорят и крупные всплески при-
тока портфельных вложений. Кроме того, динамика 

5Анализ начинается с 1990 года вследствие ограниченности 
данных по странам с формирующимся рынком. «Текиловый 
кризис» 1995 года в Мексике, кризис 1997 года в Восточной Азии 
и российский кризис 1998 года можно считать событиями в стра-
нах с формирующимся рынком, которые в определенной степени 
не связаны с динамикой ситуации в странах с развитой экономи-
кой. Датировка этих событий взята из хронологии в работе Laeven 
and Valencia (2012).

6Кроме анализа динамики индексов фондовых рынков, где 
поведение этих индексов рассматривается на периоде в три квар-
тала после материализации каждого из событий.
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индексов цен фондовых рынков в странах с развитой 
экономикой показывает, что шоки могут передавать-
ся из стран с формирующимся рынком через финан-
совые рынки, главным образом на Японию и зону 
евро.

Кризис в Восточной Азии особо выделяется в про-
веденном кратком анализе событий, поскольку 
он был спровоцирован общим потрясением, влия-
ние которого на совместную динамику региональных 
переменных было почти настолько же велико, как 
и влияние мирового финансового кризиса (см. гла-
ву 3 октябрьского выпуска ПРМЭ 2013 года). Какова 
была величина вторичного эффекта, созданного шо-
ком таких масштабов, как кризис в Восточной Азии, 
для темпов роста объема производства в Японии?7 
Неформальная оценка указывает на то, что 15-про-
центный спад экспорта Японии во время кризиса 
в Восточной Азии может представлять падение тем-
пов роста реального ВВП Японии на 0,3 процентно-
го пункта, учитывая что объем японского экспор-
та в страны с формирующимся рынком составлял 
в 1997 году 2 процента ВВП. Аналогичный шок 
в 2012 году привел бы к значительно большему спа-
ду роста объема производства (на 0,8 процентного 
пункта), поскольку за время после кризиса в Восточ-
ной Азии доля экспорта в страны с формирующимся 
рынком в японском ВВП более чем удвоилась.

Количественная оценка вторичных 
эффектов, создаваемых шоками роста 
в странах с формирующимся рынком для 
ВВП стран с развитой экономикой
Влияние шоков роста в странах с формирующимся 
рынком на страны с развитой экономикой оценивает-
ся с помощью стандартного подхода на базе вектор-
ной авторегрессии (VAR) и за счет расчетов в рамках 
динамической стохастической модели общего равно-
весия. Такие оценки являются намного более инфор-
мативными, чем простые неформальные расчеты, 
представлявшиеся ранее.

Первая часть эмпирического анализа заключает-
ся в том, чтобы оценить индивидуальные VAR для 
каждой из стран с развитой экономикой со следу-
ющей рекурсивной спецификацией: темпы роста 
объема производства всех стран с развитой эконо-
микой, кроме страны с развитой экономикой для ко-
торой оценивается VAR, темпы роста объема произ-
водства в рассматриваемой стране с развитой эконо-
микой, темпы роста объема производства в странах 
с формирующимся рынком и темпы роста реального 

7В самой Японии в 1997–1998 годах произошел банковский 
кризис, поэтому следует с осторожностью относиться к заключе-
ниям о значительных вторичных эффектах для роста в Японии, 
созданных кризисом в Восточной Азии.
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Исследования событий, сосредоточенные на периодах вокруг наиболее значимых 
эпизодов финансовых потрясений в странах с формирующимся рынком (СФР), 
указывают на чувствительность спроса на импорт в названных странах во время этих 
эпизодов. Резкое уменьшение экспорта из стран с развитой экономикой (СРЭ) в страны 
с формирующимся рынком во время этих эпизодов идет параллельно со значительным 
укреплением курсов их валют, что частично объясняется всплеском потоков капитала. 
Динамика фондовых рынков во время этих эпизодов также проливает свет на важность 
финансовых рынков в передаче этих потрясений в странах с формирующимся рынком. 
Поскольку торговые и финансовые связи сейчас прочнее, спады роста сходного 
характера, с большой вероятностью, будут оказывать существенное влияние на страны 
с развитой экономикой, имеющие наибольшие открытые позиции.

Рисунок 2.СР.3. Исследования событий вблизи 
эпизодов спадов в странах с формирующимся рынком 
(Пиковый эффект через четыре квартала)

Источники: Haver Analytics; МВФ, база данных «Статистика географической структуры 
торговли»; расчеты персонала МВФ.
1Standard & Poor's 500 для США, Nikkei 225 для Японии, FTSE 100 для Соединенного 
Королевства и среднее индекса Deutscher Aktien и Societe des Bourses Francaises 120 для 
зоны евро.
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двустороннего экспорта из рассматриваемой страны 
с развитой экономикой в страны с формирующимся 
рынком. Поскольку мировой финансовый кризис был 
чрезвычайным событием с необычными эффектами, 
проводится также оценка модифицированной версии 
модели VAR. В этой видоизмененной версии допуска-
ется также взаимодействие объясняющих перемен-
ных с условной переменной, которая равна единице 
в период с последнего квартала 2007 года по первый 
квартал 2009 года и нулю в другие моменты времени8.

Вторичные эффекты, создаваемые для стран с раз-
витой экономикой в случае падения роста ВВП 
в странах с формирующимся рынком на 1 процент-
ный пункт, находятся в интервале от падения тем-
пов роста объема производства в Соединенном Коро-
левстве на 0,15 процентного пункта до спада в разме-
ре 0,5 процентного пункта в Японии (рис. 2.СР.4). Так 
же как и выводы, представленные в исследовании со-
бытий, результаты эмпирических расчетов свидетель-
ствуют о том, что влияние шоков в странах с форми-
рующимся рынком на объем производства в странах 
с развитой экономикой является значимым (как эко-
номически, так и статистически) для Японии и зоны 
евро9. Разложение полученной реакции темпов ро-
ста ВВП в странах с развитой экономикой указывает 
на то, что канал торговли имеет особенно большую 
значимость для передачи потрясений на Японию, тог-
да как в случае других стран с развитой экономикой 
доминирующую роль играют не связанные с торгов-
лей эффекты10. Результаты оценки VAR для модели 
с взаимодействием показывают, что в случае поправ-
ки на влияние мирового финансового кризиса (т.е. 
когда соответствующая условная переменная рав-
на нулю) значение показателей эластичности сни-
жается вдвое (за исключением случая Соединенного 
Королевства), а вторичные эффекты для всех стран 

8VAR по странам оцениваются на основе скорректированных 
на сезонные колебания квартальных данных за период с 1996 
по 2013 год с двумя лагами, основанными на информационном 
критерии Акаике. Во второй спецификации реализована система 
VAR для взаимодействия, предложенная в работе Towbin and 
Weber (2013).

9Сильное влияние, наблюдаемое в случае Японии, может 
отражать последствия банковского кризиса, произошедшего 
в то же время, когда имел место кризис в Восточной Азии, 
а также использование в анализе VAR валовых показателей 
реального двустороннего экспорта вместо показателей экспорта 
по величине добавленной стоимости. Как рассматривалось выше, 
валовые показатели торговых связей, как правило, завышают 
величину прямых позиций по торговле со странами с формирую-
щимся рынком в случае тех стран, которые занимают вышестоя-
щее положение в сетях мировой торговли.

10Результаты по каналу передачи воздействия, не связанному 
с торговлей, соответствуют значениям для реакции темпов роста 
ВВП в странах с развитой экономикой, полученным в рамках пол-
ной динамики VAR, но с рассмотрением двустороннего экспорта 
как экзогенной переменной (то есть коэффициенты при реаль-
ном двустороннем экспорте в уравнении роста ВВП принимаются 
равными нулю).
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Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. «Базисной моделью» называется модель, в которой рост ВВП в странах 
с развитой экономикой рассматривается под экзогенным влиянием со стороны роста ВВП 
стран с формирующимся рынком без лага. «Альтернативная модель» включает показатели 
эластичности, полученные из модели векторной авторегрессии, когда условная переменная, 
обозначающая мировой экономический кризис, равна нулю.

Влияние шоков в объеме производства стран с формирующимся рынком (СФР) 
на объем производства стран с развитой экономикой (СРЭ) является значимым (как 
статистически, так и экономически) только для Японии и зоны евро. Канал торговых 
связей особенно значим в передаче шоков на Японию, тогда как для других стран 
с развитой экономикой, как представляется, доминирующую роль играют 
не связанные с торговлей эффекты. Воздействие шоков роста в странах 
с формирующимся рынком на объем производства стран с развитой экономикой, 
как правило, оказывается слабее и становится пренебрежимо малым при введении 
поправок на последствия мирового экономического кризиса.

Рисунок 2.СР.4.  Пиковое влияние шока роста в странах 
с формирующимся рынком на рост объема 
производства в странах с развитой экономикой
(Через четыре квартала после воздействия; в процентных 
пунктах)
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с развитой экономикой оказываются незначимыми, 
ни статистически, ни экономически.

Результаты простого анализа на базе VAR показыва-
ют величину возможных вторичных эффектов, однако 
они не указывают на источники замедления роста, что 
важно для рассмотрения вторичных эффектов. Воз-
можно действие различных каналов передачи вторич-
ных эффектов в зависимости от характера потрясения.

Чтобы проиллюстрировать потенциальное воз-
действие шоков в странах с формирующимся рын-
ком на страны с развитой экономикой в рамках 
расчетов более структурного характера, использу-
ется Гибкая система глобальных моделей МВФ11. 
Модель для базисного сценария строится с такими 
параметрами, что падение темпов роста ВВП в стра-
нах с формирующимся рынком на 1 процентный 
пункт ведет к уменьшению темпов роста совокупно-
го экспорта стран с развитой экономикой в среднем 
на 1,3 процентного пункта (величина, сходная по раз-
меру со средней реакцией, полученной в оценках 
VAR для базисного сценария). Во второй специфика-
ции в модель базисного сценария вносятся модифи-
кации для включения сценария бегства капитала, ис-
ходя из предпосылки, что шоки в странах с форми-
рующимся рынком сопровождаются повышением 
премии за риск для суверенных заемщиков на 200 ба-
зисных пунктов и повышением премии за риск для 
корпоративных заемщиков на 400 базисных пунк-
тов12. Оба сценария показывают небольшое повыше-
ние реального курса валют в странах с развитой эко-
номикой, тогда как курс валют стран с формирую-
щимся рынком в среднем снижается на 0,2 процента 
относительно базисного сценария. Кроме того, в обо-
их сценариях спрос на импорт в странах с формиру-
ющимся рынком снижается на 4 процента. Как и в 
приведенных выше оценках VAR, Япония оказыва-
ется в наибольшей степени подвержена шокам ро-
ста в странах с формирующимся рынком — темпы 
роста объема производства снижаются на 0,32 про-
центного пункта в ответ на уменьшение ВВП в стра-
нах с формирующимся рынком на 1 процент (рис. 2.
СР.5). Соединенное Королевство оказывается подвер-
женным шокам в наименьшей степени. Полученные 
с помощью этой модели оценки, вероятно, являют-
ся несколько смещенными вверх, поскольку ответные 

11Гибкая система глобальных моделей представляет собой 
годовую мультирегиональную модель общего равновесия, в кото-
рой объединяются уравнения для различных экономических 
секторов с микроэкономической базой и зависимости в сокра-
щенной форме. В ней в полной мере отражена сторона спроса 
и учитываются некоторые характеристики стороны предложения. 
Международные связи отражаются в модели в агрегированной 
по каждому региону форме. В ней не отражается промежуточная 
продукция, поэтому в данных имитационных расчетах не учиты-
ваются эффекты цепей поставок.

12Шоки имеют продолжительность один год.
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Источник: расчеты МВФ.
Примечание. «Базисный сценарий» — результаты расчетов при базисных предпосылках. 
«Альтернативный сценарий» показывает результаты расчетов при предпосылке, что 
негативное потрясение в странах с формирующимся рынком сопровождается повышением 
премии за риск для суверенных заемщиков на 200 базисных пунктов и повышением премии 
за риск для корпоративных заемщиков на 400 базисных пунктов.

Синхронный шок имеет заметное влияние на страны с развитой экономикой. 
Япония особенно подвержена шокам роста в странах с формирующимся рынком, 
а на Соединенном Королевстве такие потрясения сказываются в наименьшей мере. 
Вторичные эффекты распространяются главным образом через канал торговых связей 
при наличии предпосылки, что на премиях за риск в странах с развитой экономикой 
не сказываются спады роста в странах с формирующимся рынком. Однако полученные 
на основе расчетов оценки для данной модели, вероятно, являются близкими к верхней 
границы диапазона, поскольку ответные меры денежно-кредитной политики в странах 
с развитой экономикой в случае замедления роста в странах с формирующимся рынком 
сдерживаются нулевым нижним пределом для номинальных процентных ставок.

Рисунок 2.СР.5.  Расчеты по модели 
для вторичных эффектов для потенциального роста, 
создаваемых странами с формирующимся рынком 
для стран с развитой экономикой 
(Вклад в изменение темпов роста объема производства; 
в процентных пунктах)

ПЕРСПЕКТИВЫ РАЗВИТИЯ МИРОВОЙ ЭКОНОМИКИ: ВОССТАНОВЛЕНИЕ НАБИРАЕТ ТЕМПЫ, НО ОСТАЕТСЯ НЕРОВНЫМ

84	 Международный Валютный Фонд | Апрель 2014



меры денежно-кредитной политики в странах с раз-
витой экономикой в случае замедления роста в стра-
нах с формирующимся рынком сдерживаются нуле-
вым нижним пределом для номинальных процент-
ных ставок.

Важно отметить, что в обоих сценариях канал тор-
говли является основным в передаче шока из стран 
с формирующимся рынком на страны с развитой 
экономикой. Однако этот результат строится на пред-
посылке, что страны с формирующимся рынком 
не оказывают прямого финансового воздействия 
на страны с развитой экономикой. В зависимости 
от источника замедления роста в странах с форми-
рующимся рынком эта предпосылка может быть 
слишком ограничительной. Например, если премии 
за риск в странах с развитой экономикой реагируют 
на шоки роста в странах с формирующимся рынком 
(возможно, в силу обеспокоенности относительно от-
крытых балансовых позиций финансовых посредни-
ков), вторичные эффекты могут быть более значи-
тельными, и приобретают значимость финансовые 
каналы передачи воздействия. Аналогичным образом, 
если учитывать международные связи через владение 
активами, шоки цен на активы в странах с формиру-
ющимся рынком могут оказывать влияние на уро-
вень благосостояния и иным непосредственным об-
разом сказываться на совокупном спросе в странах 
с развитой экономикой.

Выводы
Базовые макроэкономические детерминанты во мно-
гих странах с формирующимся рынком в целом се-
годня прочнее, чем в 1990-х годах и в начале 2000-х 
годов, и одновременный шок во всех странах 

с формирующимся рынком, аналогичный имевше-
му место двадцать лет назад, сейчас маловероятен. 
Тем не менее, возникновение сходных событий в на-
стоящий момент может иметь иные последствия для 
стран с развитой экономикой, если учесть, что изме-
нился мировой экономический ландшафт и эконо-
мические связи между этими двумя группами стран. 
Страны с формирующимся рынком сейчас име-
ют более крупную экономику и являются в боль-
шей степени интегрированными в мировую тор-
говлю и финансовые рынки, что повысило подвер-
женность стран с развитой экономикой влиянию 
событий в этих странах. Вторичные эффекты вслед-
ствие синхронизированного спада объема производ-
ства в странах с формирующимся рынком, передаю-
щиеся главным образом через каналы торговли, мо-
гут оказаться значительными для некоторых стран 
с развитой экономикой, но, с большой вероятностью, 
они будут оставаться легко контролируемыми и, ско-
рее всего, кратковременными. При этом в последнее 
время укрепились финансовые связи между страна-
ми с развитой экономикой и странами с формиру-
ющимся рынком, и хотя здесь труднее количествен-
но оценить возможные результаты, представляется, 
что финансовые вторичные эффекты в случае за-
медления роста в странах с формирующимся рын-
ком и их последствия для стран с развитой экономи-
кой могут оказаться значительными. Восстановление 
экономики стран с развитой экономикой после ми-
рового финансового кризиса остается нестабильным, 
и директивным органам этих стран следует тщатель-
но отслеживать показатели роста в странах с фор-
мирующимся рынком и быть готовыми к принятию 
необходимых мер для смягчения последствий внеш-
них потрясений.
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ПЕРСПЕКТИВЫ МИРОВЫХ РЕАЛЬНЫХ ПРОЦЕНТНЫХ СТАВОК

Реальные процентные ставки во всем мире значитель-
но снизились с 1980-х годов и в настоящее время опус
тились до уровня несколько ниже нуля. Значитель-
ная часть этих изменений объясняется общими фак-
торами и подчеркивает значение глобальных трендов 
сбережений и инвестиций. С конца 1990-х годов сни-
жение ставок, по всей видимости, объясняется, глав-
ным образом, тремя факторами. Во-первых, неуклон-
ный рост доходов в странах с формирующимся рынком 
в 2000–2007 годы значительно повысил нормы сбереже-
ния в этих странах. Во-вторых, возрос спрос на «без-
опасные активы», что в значительной степени обу-
словлено быстрым накоплением резервов в некоторых 
странах с формирующимся рынком и ростом риска, 
связанного с капиталом, по сравнению с облигациями. 
В-третьих, произошло резкое и стойкое снижение норм 
инвестиций в странах с развитой экономикой с нача-
лом мирового финансового кризиса. В настоящей главе 
утверждается, что в среднесрочной перспективе мож-
но ожидать повышения, но лишь умеренного, мировых 
реальных процентных ставок, поскольку эти три фак-
тора вряд ли изменятся коренным образом. Нулевая 
нижняя граница номинальной процентной ставки бу-
дет вызывать обеспокоенность в течение некоторого 
времени: реальные процентные ставки будут, вероят-
но, оставаться достаточно низкими для того, что-
бы вновь возникла нулевая нижняя граница в том слу-
чае, если риски крайне низких темпов роста в странах 
с развитой экономикой станут реальностью.

В последние несколько лет стоимость дол-
га для многих заемщиков с хорошим кре-
дитным рейтингом была близка к нулю 
или даже была отрицательной с поправ-

кой на инфляцию. Это не только последствие миро-
вого финансового кризиса. С начала 1980-х годов до-
ходность инструментов со всеми сроками погашения 
снизилась во всем мире, значительно превысив сни-
жение инфляции (рис. 3.1).

При этом, поскольку недавнее снижение про-
центных ставок отражает, в значительной степе-
ни, слабую экономическую конъюнктуру в странах 

с развитой экономикой после кризиса, существу-
ет вероятность некоторого движения в обратном на-
правлении по мере возвращения экономики этих 
стран к более нормальному состоянию. Но до какой 
степени изменится положение? Некоторые факторы 
предсказывают значительное повышение процент-
ных ставок в среднесрочной перспективе: большой 
и растущий объем задолженности в странах с раз-
витой экономикой; старение населения; замедление 
экономического роста в странах с формирующим-
ся рынком, которое может снизить их нормы сбере-
жения; дальнейшее развитие финансового сектора 
в странах с формирующимся рынком, которое осла-
бит ограничения на заимствование и, соответствен-
но, уменьшит чистые сбережения1. При этом такие 
другие факторы, как долгосрочное отрицательное 

1Например, в работе McKinsey Global Institute (2010) утвержда-
ется, что реальные процентные ставки во всем мире значительно 
повысятся в средне- и долгосрочной перспективе, положив конец 
дешевизне капитала.

Основными авторами настоящей главы являются Дэвид 
Фурчери и Андреа Пескатори (руководитель группы), поддержку 
в ее подготовке оказали Синем Килик Челик и Кэтрин Пан, 
а также отдел экономических моделей в Исследовательском 
департаменте МВФ.
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Рисунок 3.1.  Десятилетняя процентная ставка
по государственным облигациям и инфляция
(Средняя арифметическая по Франции, Германии, Соединенному 
Королевству и США; в процентах в год)

Источники: Bloomberg, L.P.; Haver Analytics; Организация экономического сотрудничества
и развития; Всемирный банк, база данных доклада «Показатели мирового развития»; 
расчеты персонала МВФ.
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влияние глобального финансового кризиса на эко-
номическую активность (Cerra and Saxena, 2008; 
Reinhart and Rogoff, 2008), устойчивость «избытка 
сбережений» в ведущих странах с формирующимся 
рынком и возобновившееся снижение относитель-
ных цен на инвестиционные товары, будут действо-
вать в противоположном направлении.

В настоящей главе составляются прогнозы миро-
вых реальных процентных ставок с короткими и дли-
тельными сроками погашения и рассматривается 
их эволюция после 1980 года. В ней также отслежи-
вается динамика стоимости капитала — средневзве-
шенной стоимости долга и стоимости собственно-
го капитала. Затем анализируются основные фак-
торы, которыми может объясняться наблюдаемая 
динамика: сдвиги в сфере частных сбережений, из-
менения в налогово-бюджетной политике, сдвиги 
в спросе на инвестиции, изменения в относительной 
цене инвестиций, денежно-кредитная политика и из-
менения в структуре портфелей между облигация-
ми и инструментами участия в капитале. В заключе-
ние рассматривается возможная эволюция основных 
факторов, стоящих за снижением реальных ставок, 
в среднесрочной перспективе. Анализ имеет в основ-
ном качественный характер. Воздействие каждого 
фактора рассматривается в контексте общего равно-
весия, но определение количественных последствий 
может быть неточным.

Возникают следующие вопросы:
•• Существует ли мировой тренд процентных ста-

вок или они определяются в основном динамикой 
стран?

•• Какие основные факторы способствовали сниже-
нию реальных процентных ставок с 1980-х годов?

•• Как повлиял на реальные ставки глобальный фи-
нансовый кризис и насколько долгосрочным, 
по всей вероятности, будет это воздействие?

•• Чего следует ожидать в среднесрочной перспективе?
•• Какие выводы следует сделать налогово-бюджетным 

органам в странах с развитой экономикой и управ-
ляющим фондами и активами? Какие выводы сле-
дует сделать для денежно-кредитной политики?
Ниже приводятся основные выводы.

•• Примерно за последние три десятилетия экономи-
ческая и финансовая интеграция продвинулась на-
столько, что реальные ставки в основном опреде-
ляются общими факторами. Поэтому использова-
ние глобального показателя реальных процентных 
ставок и изучение мировых трендов сбережений 
и инвестиций являются обоснованными.

•• С начала 1980-х годов мировые реальные процент-
ные ставки резко снизились. Стоимость капитала 
также снизилась, но в меньшей степени в результа-
те повышения требуемого дохода от капитала по-
сле 2000 года.

•• Денежно-кредитная политика играла решающую 
роль в динамике реальных ставок и стоимости ка-
питала в 1980-е годы и начале 1990-х годов. Со-
вершенствование налогово-бюджетной полити-
ки в странах с развитой экономикой стало важней-
шим фактором, лежавшим в основе дальнейшего 
снижения реальных процентных ставок в 1990-е 
годы. Кроме того, снижение относительной цены 
инвестиций, возможно, сократило спрос на сред-
ства для кредитования в 1980-е и 1990-е годы.

•• С конца 1990-х годов снижение реальных ставок 
и стоимости капитала было вызвано, в основном, 
следующими факторами:

oo Значительное повышение нормы сбережения 
в странах с формирующимся рынком в период 
с 2000 по 2007 годы с избытком компенсировало 
снижение нормы государственных сбережений 
в странах с развитой экономикой. Удивительно, 
что ускорение роста доходов представляется 
важнейшей непосредственной причиной повы-
шения нормы сбережения в странах с формиру-
ющимся рынком за тот же период.

oo Изменения в структуре портфелей в 2000 годы 
в пользу облигаций объяснялись ростом спроса 
на «безопасные активы», главным образом 
со стороны официального сектора в странах 
с формирующимся рынком, а также рос-
том риска, связанного с участием в капитале, 
по сравнению с риском, связанным с облигаци-
ями. Эти сдвиги привели к повышению реаль-
ного требуемого дохода от капитала и снижению 
реальных ставок — то есть к повышению 
премии за риск по акциям2.

oo «Шрамы», оставленные мировым финансовым 
кризисом, вызвали резкое и стойкое сокращение 
инвестиций в странах с развитой экономикой. 
Их воздействие на сбережения было более 
сдержанным.

В среднесрочной перспективе вероятно умеренное 
повышение реальных процентных ставок и стоимо-
сти капитала с их текущего уровня. Одной из причин 
является цикл: чрезвычайно низкие реальные став-
ки последних лет отражают значительные негатив-
ные разрывы между фактическим и потенциальным 
объемом производства в странах с развитой эконо-
микой — реальные ставки, возможно, фактически 

2В период с 2008 по 2012 годы количественное смягчение, 
главным образом в США и Соединенном Королевстве, возможно, 
также способствовало изменению структуры портфелей, умень-
шив премии за срок по долгосрочным облигациям. При этом 
нет определенности в отношении масштаба оценок этих премий, 
и даже согласно близким к верхней границе оценкам долгосроч-
ное воздействие количественного смягчения в период с 2008 по 
2013 год на премию за риск акционерного капитала было, веро-
ятно, умеренным.
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снизились бы в еще большей степени в отсутствие 
нулевой нижней границы номинальных процентных 
ставок. Анализ в данной главе показывает, однако, 
что реальные ставки и стоимость капитала, вероятно, 
останутся в среднесрочной перспективе относитель-
но низкими, даже при устранении со временем раз-
рыва между фактическим и потенциальным объемом 
производства. Это объясняется следующими основ-
ными причинами:
•• Последствия мирового финансового кризиса не бу-

дут устранены. Согласно выводам главы, отноше-
ния государственных инвестиций к ВВП во многих 
странах с развитой экономикой вряд ли возвратят-
ся к докризисным уровням в ближайшие пять лет.

•• Маловероятно, что изменение структуры порт-
фелей в пользу облигаций, начавшееся в начале 
2000-х годов, повернет вспять. Несмотря на воз-
можность нового повышения ставок по облигаци-
ям в результате роста премии за срок при сверты-
вании нетрадиционной денежно-кредитной поли-
тики, это, вероятно, в меньшей степени повлияет 
на ставки по облигациям, чем другие факторы. 
В частности, более строгое регулирование финан-
совой деятельности еще больше повысит спрос 
на «безопасные активы». Уменьшение сбережений 
в странах с формирующимся рынком и, соответ-
ственно, замедление темпов накопления офици-
альных резервов окажет обратное влияние, так что 
чистый эффект, вероятно, будет незначительным3.

•• Ожидается, что снижение темпов экономичес-
кого роста в странах с формирующимся рынком 
по сравнению с ростом в предкризисные годы бур-
ного подъема несколько снизит нормы сбереже-
ний. На основе данных о предыдущих сдвигах сбе-
режений можно сказать, что масштаб воздействия 
на реальные ставки, вероятно, будет умеренным.
Итак, ожидается рост реальных ставок. При этом 

нет веских оснований предполагать, что они быстро 
вернутся к среднему уровню, наблюдавшемуся в се-
редине 2000-х годов (то есть к 2 процентам). В этой 
глобальной обстановке, однако, возможно, что в не-
которых странах реальные ставки превысят уро-
вень начала 2000-х годов из-за более высоких премий 
за суверенный риск. Эти выводы относятся к безри-
сковой ставке.

Важным фактором является возможность затяж-
ного периода очень низких темпов роста («вековой 
застой») в странах с развитой экономикой, особен-
но в случае новых шоков для спроса в этих странах 

3Отход от количественного смягчения может также приве-
сти к незначительному повороту вспять изменения структуры 
портфелей, наблюдавшегося в период с 2008 по 2013 год, повысив 
реальные премии за срок до предкризисных уровней. При этом 
его воздействие на мировую стоимость капитала, вероятно, будет 
незначительным.

или в том случае, если меры их политики не ре-
шат, как ожидается, проблемы наследия кризиса (см. 
главу 1 октябрьского выпуска ПРМЭ за 2013 год). Как 
говорилось в главе 1, при сложившейся низкой ин-
фляции, реальные процентные ставки будут, вероят-
но, оставаться достаточно низкими для того, чтобы 
вновь возникла нулевая нижняя граница в том слу-
чае, если риски крайне низких темпов роста в стра-
нах с развитой экономикой станут реальностью. Тог-
да реальные процентные ставки не смогут снизиться 
до отрицательных уровней, необходимых для восста-
новления полной занятости.

Перспектива возможного повышения реальных 
процентных ставок до относительно низких уровней 
в среднесрочной перспективе влечет за собой важные 
последствия:
•• Пенсионные фонды, страховые компании, предо-

ставляющие пособия с установленным размером, 
и владельцы сбережений в целом могут постра-
дать от затяжного периода по-прежнему низких 
реальных процентных ставок. Условия с сохраня-
ющимися низкими реальными (и номинальны-
ми) процентными ставками также могут побудить 
финансовые организации к поискам более высо-
кой реальной (и номинальной) доходности с при-
нятием большего риска4. Это, в свою очередь, мо-
жет усилить системные риски в финансовом сек-
торе, и для обеспечения финансовой стабильности 
потребуется надлежащий макро- и микропруден-
циальный надзор.

•• Заемщики также симметрично пользовались 
бы преимуществами низких ставок при прочих 
равных условиях5. Так, легче было бы обеспечить 
устойчивость налогово-бюджетной сферы. Напри-
мер, снижение реальных ставок на 1 процентный 
пункт в ближайшие пять лет по сравнению с прог
нозируемой в настоящее время ставкой (ПРМЭ 
за октябрь 2013 года) снизило бы среднее отноше-
ние долга к ВВП в странах с развитой экономикой 
примерно на 4 процентных пункта. Если реальные 
ставки ожидаются на уровне, близком к темпам ро-
ста реального ВВП или ниже в течение длительно-
го времени, некоторое повышение финансируемых 
за счет долга государственных расходов, особенно 
государственных инвестиций, может не привести 

4Maddaloni and Peydró (2011) показали, что периоды низких 
краткосрочных ставок связаны со смягчением стандартов банков-
ского кредитования в зоне евро и в США. Altunbas, Gambacorta, 
and Marqués-Ibañez (2012) также пришли к выводу, согласно 
которому низкие процентные ставки на протяжении длительных 
периодов ведут к усилению банковского риска.

5В случае ставок, которые оказываются ниже ожидавшихся 
в силу более низкой, чем ожидалось, активности, положение заем-
щиков, однако, может ухудшиться по сравнению со сценарием 
более высоких темпов роста и процентных ставок.
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к росту государственного долга в среднесрочной 
перспективе6.

•• В отношении денежно-кредитной политики пери-
од сохраняющихся низких реальных процентных 
ставок может означать, что нейтральная директив-
ная ставка будет ниже уровня 1990-х или начала 
2000-х годов. Он также может усилить вероятность 
снижения номинальной процентной ставки до ну-
левой нижней границы в случае негативных шо-
ков для спроса при целевых показателях инфляции 
на уровне примерно 2 процентов. Это, в свою оче-
редь, может повлиять на надлежащую основу де-
нежно-кредитной политики.
Остальная часть настоящей главы построена сле-

дующим образом. Во втором разделе рассчитывает-
ся мировая реальная ставка и стоимость капитала; 
в третьем разделе вводится концептуальная основа 
анализа наблюдаемой динамики глобальной реаль-
ной ставки и стоимости капитала; в четвертом разде-
ле проверяется гипотеза, изложенная в третьем раз-
деле; в пятом разделе приводится резюме выводов 
и излагаются последствия для налогово-бюджетной 
политики в среднесрочной перспективе; в последнем 
разделе приводятся заключения.

Упрощенные факты: показатели реальных 
ставок и стоимости капитала
Реальные процентные ставки поддаются прямому на-
блюдению только на основе доходности облигаций, 
индексируемых с учетом инфляции. Такие облигации, 
однако, обычно не выпускаются для случаев с ко-
роткими сроками погашения (то есть, менее года), 
и даже с более длительным сроком погашения лишь 
в немногих странах обеспечен хороший охват дан-
ных (King and Low, 2014)7. В отсутствие ценных бу-
маг с защитой от инфляции, реальные ставки можно 
приближенно измерять при помощи разницы между 

6Если реальная ставка постоянно ниже темпов роста реального 
ВВП, временное увеличение государственных расходов, финанси-
руемое за счет долга, проведет только к временному повышению 
коэффициента государственной задолженности. В более общем 
плане, отношение долга к ВВП может не возрасти в среднесроч-
ной перспективе, если повышение расходов ведет к постоянному 
увеличению ВВП (например, повышая производительность част-
ного капитала), обеспечивая рост годовых налоговых доходов, 
достаточный для покрытия увеличения годового обслуживания 
долга, как утверждается в работе Delong and Summers (2012).

7Рынки индексированных облигаций не развиты, зависят 
от изменений премии за ликвидность и подвержены воздейст
вию технических факторов. Согласно работе Blanchard (1993), 
из налоговых соображений реальная ставка для Соединенного 
Королевства корректируется добавлением τ/(1 − τ) × π, где τ обо-
значает ставку подоходного налога на выплату вознаграждения 
по купонам и установлена на уровне 20 процентов (см. Blanchard, 
1993) и π обозначает ожидаемые темпы инфляции за весь срок 
существования ценной бумаги.

номинальной процентной ставкой и инфляционны-
ми ожиданиями с соответствующим временным го-
ризонтом:

rt
[n] = it[n] – Etpt,t+n,	 (3.1)

где it[n] обозначает номинальную доходность обли-
гации с нулевым купоном со сроком погашения n 
на момент t, а Etpt,t+n — ожидаемая инфляция по-
требительских цен на протяжении срока действия об-
лигации. Можно определить доходность облигации, 
но не инфляционные ожидания (по крайней мере, не-
посредственно). Для расчета ожидаемой инфляции 
анализ опирается на данные обследований и прогнозы 
из расчетного процесса авторегрессии. Поскольку па-
раметры этого процесса авторегрессии, по всей веро-
ятности, меняются с течением времени, используют-
ся скользящие интервалы. Для максимизации охвата 
выборки используются трехмесячные и десятилетние 
сроки погашения, представляющие, соответственно, 
кратко- и долгосрочные реальные ставки8.

Расчетные трехмесячные реальные ставки для 
США и десятилетние реальные ставки для США 
и Соединенного Королевства показаны на рис. 3.2. 
Подходы на основе моделей и на основе обследова-
ний дают весьма сходные оценки. Согласно рисунку, 
реальные ставки в двух странах резко снизились с на-
чала 1980-х годов. Кроме того, снижение ставок носи-
ло глобальный характер (рис. 3.3). Средняя мировая 
десятилетняя реальная ставка снизилась с пикового 
уровня 6 процентов в 1983 году до примерно нуля 
в 2012 году9.

Значение общих движущих сил, вызывающих сни-
жение реальных ставок во всем мире, подтвержда-
ет анализ главных компонентов. Результаты пока-
зывают, что вклад первого общего фактора в дис-
персию реальных ставок увеличился с примерно 
55 процентов в 1980–1995 годы до почти 75 процен-
тов в 1995–2012 годы (рис. 3.4, панель 1)10. Рост значе-
ния общих факторов также заметен в эволюции меж-
страновой дисперсии реальных ставок по времени.

На рис. 3.4 (панель 2) показано, что статическое 
стандартное отклонение десятилетних реальных 
ставок снизилось с примерно 400 базисных пунк-
тов в начале 1980-х годов до 100 базисных пунктов 

8Подробнее см. приложение 3.1. В выборку входят 40 стран: 
25 стран с развитой экономикой и 15 стран с формирующимся 
рынком. Использованы процентные ставки по государственным 
ценным бумагам, когда они имеются, в противном случае исполь-
зовались межбанковские ставки.

9Это взвешенные по ВВП средние значения. Аналогичная дина-
мика простых средних наблюдается для стран, входящих в Группу 
семи (Германия, Италия, Канада, Соединенное Королевство, США, 
Франция, Япония) и взвешенных по ВВП средних за исключе-
нием США (см. приложение 3.7).

10Аналогичные результаты получаются при использовании 
изменений реальных процентных ставок.
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в последние годы11. Это снижение совпадет с мнением 
о том, что значение внутристрановых факторов, под 
воздействием которых ставки отклоняются от единой 
мировой средней, уменьшается. При этом, несмотря 
на то, что доля общей дисперсии, объясняемая пер-
вым фактором, возросла как для трехмесячных, так 

11Аналогичные результаты можно получить для краткосрочных 
ценных бумаг стран с формирующимся рынком с использова-
нием выборки начиная с 1990 года (данных по долгосрочным 
ставкам в странах с формирующимся рынком недостаточно). 
Эти результаты показывают, что доля стран с формирующимся 
рынком в общей дисперсии реальных ставок заметно снизилась. 
В анализ не включаются страны, в которых наблюдалось значи-
тельное усиление риска дефолта после глобального финансового 
кризиса (то есть, некоторые страны периферии зоны евро), 
поскольку анализ детерминант рисков дефолта выходит за рамки 
настоящей главы. В зоне евро можно наблюдать, что в то время 
как стандартное отклонение долгосрочных реальных ставок 
устойчиво снижалось в странах центра зоны евро, в последнее 
время оно снизилось в странах на периферии зоны евро (см. 
приложение 3.7). С другой стороны, стандартное отклонение кра-
ткосрочных реальных ставок уменьшилось как для стран центра, 
так и периферии зоны евро.

и десятилетних реальных ставок, она по-прежнему 
значительно ниже при более коротком сроке погаше-
ния. Это соответствует по-прежнему важной антици-
клической роли денежно-кредитной политики в от-
дельных странах в сглаживании колебаний объема 
внутреннего производства.

Рост значения общих факторов может объясняться 
несколькими причинами. Поскольку инфляционный 
риск влияет на срочную премию, общее снижение 
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Рисунок 3.2. Сопоставление реальных процентных ставок
(В процентах в год)
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резервный банк Филадельфии, Livingston Survey; Федеральный резервный банк Филадельфии, 
Survey of Professional Forecasters; Haver Analytics; расчеты персонала МВФ.
Примечание. CF = Consensus Forecasts; IPS = ценные бумаги, защищенные от инфляции.
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Рисунок 3.3. Реальные процентные ставки, реальная
прибыль на капитал и стоимость капитала
(В процентах в год)
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Источники: Bloomberg, L.P.; Haver Analytics; база данных МВФ «Международная финансовая 
статистика»; Организация экономического сотрудничества и развития; Всемирный банк, база 
данных доклада «Показатели мирового развития»; расчеты персонала МВФ.
Примечание. Спред сроков погашения определяется как разница между
кратко- и долгосрочными реальными ставками.
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долгосрочных реальных ставок может объясняться 
одновременным принятием основ денежно-кредит-
ной политики, обеспечивающих низкую и стабиль-
ную инфляцию. Однако такое одновременное приня-
тие не объясняет тренд к снижению краткосрочных 
реальных ставок, ввиду слабого влияния инфляци-
онного риска на эти ставки. Другими словами, сни-
жение премии за инфляционный риск во всем мире 
могло бы вызвать аналогичное сокращение спре-
да по срокам, которое не произошло (рис. 3.3, па-
нель 1)12. Альтернативная гипотеза растущего значе-

12Средний реальный спред по срокам (разница между долго- 
и краткосрочными реальными ставками) за период в целом 
составляет примерно 100 базисных пунктов. Отсутствие тренда 
указывает на стабильность премии за срок (при кратко- и средне-
срочной периодичности, спред по срокам варьируется под влия-
нием цикла деловой активности). В последнее время в зоне евро 
фактором стал риск дефолта. Эволюция риска дефолта, однако, 
выходит за рамки настоящей главы.

ния общих факторов заключается в усилении инте-
грации финансовых рынков. На рис. 3.4 (панель 2) 
показана динамика взаимного участия банков в акти-
вах и обязательствах (показатель интеграции финан-
сового рынка). Согласно этому показателю, финансо-
вая интеграция неуклонно и значительно усиливалась 
в последние три десятилетия. Корреляция между пе-
ременными финансовой интеграции и дисперсии ре-
альных ставок равна −0,74, подтверждая эту гипотезу.

Решения о финансировании не ограничиваются 
краткосрочным заимствованием или рынком инстру-
ментов с фиксированным доходом. В оценке фирмой 
обоснования данного инвестиционного проекта, 
ожидаемый доход от проекта должен превышать об-
щую стоимость капитала, включающую стоимость 
финансирования за счет инструментов участия в ка-
питале, а также заимствования.

Для стоимости собственного капитала составляет-
ся показатель ожидаемого реального дохода на основ-
ных фондовых рынках13. Грубо говоря, ожидаемый 
доход от капитала равен сумме дохода от дивидендов 
и ожидаемых долгосрочных темпов роста реальных 
дивидендов. Ожидаемые темпы роста дивидендов 
рассчитываются при помощи процесса векторной ав-
торегрессии роста дивидендов и ВВП. На рис. 3.3 (па-
нель 2) показан ожидаемый долгосрочный реальный 
доход от капитала, рассчитанный для фондовых рын-
ков США и Соединенного Королевства.

 Расчетная стоимость капитала — средневзвешен-
ная средняя оценок реальных долгосрочных процент-
ных ставок и требуемого дохода от капитала14. Ожида-
емые реальные доходы как от облигаций, так и акций, 
снижались в период между 1980-ми и концом 1990-х 
годов, но после того, как лопнул «пузырь» цен на ак-
ции интернет-компаний в 2000–2001 годах, ожидаемый 
доход от капитала увеличился. Соответственно, общая 
стоимость капитала снизилась в меньшей степени, чем 
реальная процентная ставка15. Таким образом, несмот-
ря на то что расчетная мировая реальная процентная 

13Реальная необходимая (внутренняя) норма прибыли на капи-
тал в период t для горизонта n, Re,t

[n], рассчитывается на основе 
следующего уравнения:

St/Dt = Sn
j=0(1 + Re,t

[n])–jEt gt,t+1+j,

где S — индекс цен на акции, D обозначает дивиденды, соответ-
ствующие выбранному индексу акций, а Et gt,t+j = Dt+j/Dt — ожи-
даемое увеличение дивидендов нарастающим итогом.

14Предполагается, что две переменные имеют одинаковые веса 
для США и две трети (стоимость долга) и одну треть (стоимость 
капитала) для всех остальных стран. Веса устанавливаются 
на основе средневзвешенных значений капитализации рынков 
корпоративных акций и облигаций в США и других странах, 
и налоговые корректировки не включаются. Тем не менее, 
с 2000 года, для любого возможного выбора весов, стоимость 
капитала снизилась в меньшей степени, чем реальная ставка.

15Аналогичные результаты получаются при измерении стоимо-
сти долга с помощью реальной корпоративной доходности.
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2. Конвергенция реальных процентных ставок и финансовая интеграция
(в процентах)

Стандартное отклонение реальных ставок
(левая шкала)

Финансовые связи с ВВП (правая шкала)

Источники: Банк международных расчетов; Bloomberg, L.P.; Haver Analytics; база данных 
МВФ «Международная финансовая статистика»; Организация экономического 
сотрудничества и развития; Всемирный банк, база данных доклада «Показатели мирового 
развития»; расчеты персонала МВФ.
Примечание. Финансовые связи составлены на основе двусторонних активов и обязательств 
банков по отношению к ВВП стран.

1.  Анализ главных компонент долгосрочных реальных процентных ставок
(в процентах, доля дисперсии, объясняемая тремя общими факторами)
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ставка в начале 2000-х годов была на 1,15 процентного 
пункта ниже, чем в 1990-е годы, расчетная мировая 
стоимость капитала была ниже лишь на 0,62 процент-
ного пункта (рис. 3.3, панель 3).

Детерминанты реальных ставок: система 
сбережений – инвестиций
Равновесная реальная процентная ставка — это цена, 
при которой уравновешивается желательный спрос 
на средства и их предложение. Факторы, влияющие 
на равновесную реальную ставку, сдвигают или ме-
няют наклон графиков спроса или предложения 
(рис. 3.5). Снижение равновесной реальной ставки 
происходит под влиянием сдвига кривой предложе-
ния средств от центра координат или сдвига кривой 
спроса на средства к центру. Источником предложе-
ния средств могут служить частные сбережения, го-
сударственные сбережения (профицит бюджета) или 
меры денежно-кредитной политики.

Изменения в ожидаемой прибыли от инвестиций 
и относительной цены на инвестиционные товары 
(например, машины, оборудование, информационная 
технология) могут вызвать сдвиг спроса на средства. 
Снижение нормы прибыли инвестиций сокращает 
инвестиции и снижает реальные ставки, и основные 
фонды в экономике уменьшаются. Снижение отно-
сительной цены инвестиций, при данном объеме ин-
вестирования, снижает стоимость спроса на кредиты. 
В то же время, оно, вероятно, увеличит объем инвес-
тиций. Таким образом, в теории чистое воздействие 
на стоимость мировых инвестиций и на реальные 
процентные ставки зависит от эластичности объема 
инвестиций по их относительной цене.

Сдвиги в сфере частных сбережений могут быть 
вызваны несколькими факторами: изменениями в те-
кущем и ожидаемых доходах, системах социальной 
защиты и демографической ситуации, а также, среди 
прочего, финансовыми инновациями. Например, ги-
потеза постоянного дохода предсказывает снижение 
нормы сбережений, когда в результате новых событий 
ускоряется ожидаемый в будущем рост доходов. Дру-
гой результат может получиться, однако, при сложив-
шихся потребительских привычках: повышение тем-
пов роста ВВП может повысить норму сбережения 
(см. приложение 3.6). При прочих неизменных усло-
виях, такой сдвиг графика сбережений снизит реаль-
ные процентные ставки, повышая равновесный уро-
вень мировых инвестиций. Старение населения ве-
дет к уменьшению сбережений в модели жизненного 
цикла, согласно которой самые высокие нормы сбе-
режений приходятся на средние возрастные группы. 
В целом, старение должно повышать реальные про-
центные ставки и сокращать мировые инвестиции.

Изменения в государственных сбережениях 
(то есть налогово-бюджетной политики) влияют 

на график совокупных сбережений аналогично из-
менениям в частных сбережениях. Поскольку долго-
срочные ставки являются средневзвешенной средней 
ожидаемых будущих краткосрочных ставок, ожида-
ния будущих дефицитов обычно повышают сегод-
няшние реальные ставки по долгосрочным облигаци-
ям. Кроме того, общее воздействие налогово-бюджет-
ной политики на реальные ставки включает влияние 
объема государственного долга. Так как решения 
о частных сбережениях частично зависят от богат-
ства, частью которого является государственный долг, 
высокий уровень долга обычно уменьшает частные 
сбережения и, в свою очередь, повышает реальные 
процентные ставки16.

Нейтральная денежно-кредитная политика (то 
есть, удерживающая объем производства на уров-
не потенциального) не влияет на определение реаль-
ной процентной ставки, которая тогда устанавливает-
ся на «естественном» уровне. При этом отклонения 
денежно-кредитной политики от нейтрального кур-
са должны приводить к отклонению реальной ставки 
от ее естественного уровня. Проще говоря, смягчение 
(ужесточение) денежно-кредитной политики можно 
представить как сдвиг кривой предложения средств 
от центра (к центру) координат17.

16В приложении 3.3 показано негативное воздействие объема 
государственного долга на частные сбережения в модели пере-
секающихся поколений, в которой эквивалентность по Рикардо 
не подтверждается.

17В стандартной модели инвестиции/сбережения – предпочте-
ние ликвидности/денежная масса (IS-LM), сокращение денежной 

Рисунок 3.5. Реальная процентная ставка и изменение
(структуры) спроса на средства и их предложения

Источник: иллюстрация персонала МВФ.
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В отсутствие изменений в структуре портфелей, 
премия за риск капитала остается неизменной, озна-
чая, что изменения в стоимости капитала могут быть 

массы (сдвиг кривой LM налево) повышает реальную ставку, 
которая, в свою очередь, уменьшает объем производства и инве-
стиции. При снижении объема производства кривая сбережений 
будет двигаться до тех пор, пока не достигается равновесия 
сбережений и инвестиций.

сведены к изменениям реальных ставок. Однако пре-
мия за риск капитала с течением времени изменяется. 
В частности, на премию за риск капитала могут вли-
ять два фактора: 1) сдвиг в относительном предложе-
нии облигаций и акций (спросе на них) и 2) измене-
ние относительного риска, связанного с хранением 
облигаций и акций18.

Резюме вышеизложенных гипотез и вытекающих 
из них выводов для реальных ставок, доходов от ак-
ций и графиков мировых инвестиций и сбережений 
приводится в таблице 3.1.

Какие факторы способствовали снижению 
реальных процентных ставок?
В настоящем разделе оцениваются различные гипо-
тезы, объясняющие наблюдаемое снижение реальных 
процентных ставок.

Изменения в спросе на средства
Наблюдается заметное снижение доли инвестиций 
в ВВП в странах с развитой экономикой с 1980 года, 
особенно после 2000 года (рис. 3.6). Это снижение мо-
жет отражать два фактора: снижение цены инвести-
ций и снижение рентабельности инвестиций.

Снижение относительной цены инвестиций

На рис. 3.7 (панель 1) показана динамика относитель-
ной цены инвестиций и доли стоимости и объема 
инвестиций в ВВП. На рисунке показано, что хотя от-
носительная цена инвестиций заметно не снизилась 

18В более техническом плане, изменение относительных рисков 
хранения облигаций и акций является изменением ковариации 
долгосрочных облигаций или акций с предельной полезностью 
потребления домохозяйств, так что одна из двух категорий акти-
вов как финансовых инвестиций становится относительно более 
(или менее) рискованной.
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Рисунок 3.6. Отношения инвестиций к ВВП
(В процентах ВВП)

Отношение мировых номинальных инвестиций
(сбережений) к ВВП

Отношение номинальных инвестиций к ВВП в странах
с развитой экономикой

Отношение номинальных инвестиций к ВВП в странах
с формирующимся рынком

Источники: Haver Analytics; Организация экономического сотрудничества и развития;
расчеты персонала МВФ.

Таблица 3.1. Альтернативные гипотезы, объясняющие снижение реальных процентных ставок

Гипотеза

Предсказанный эффект

Реальные 
процентные

 ставки
Ожидаемая прибыль 

от капитала

Мировой 
коэффициент 
инвестиций

Изменения в инвестициях Снижение относительной цены инвестиций ? ? ?
Снижение прибыльности инвестиций ↓ ↓ ↓

Изменения 
в сбережениях

Жесткая налогово-бюджетная политика ↓ ↓ ?
Более высокий рост реального ВВП (привычка) ↓ ↓ ↑
Демографические показатели (старение) ↑ ↑ ↓

Денежно-кредитная 
политика

Создание более либеральных условий ↓ ↓ ↑

Изменения в структуре 
портфелей

Повышение относительного риска, связанного с акциями ↓ ↑ ?
Повышение относительного спроса на облигации ↓ ↑ =

Источник: иллюстрация авторов.
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после 2002 года, она неуклонно снижалась с 1980 года 
до начала 2000-х годов19. Это снижение, в свою оче-
редь, привело к снижению доли стоимости инвести-
ций в ВВП20.

Снижение рентабельности инвестиций

На рис. 3.7 также показана эволюция роста реальной 
прибыли корпораций (панель 2) и норм прибыли 
корпораций (панель 3). Показано, что несмотря 
на отсутствие каких-либо негативных сдвигов рента-
бельности инвестиций до начала – середины 2000-х 
годов, рентабельность инвестиций заметно снизи-
лась после мирового финансового кризиса, особен-
но в зоне евро, Японии и Соединенном Королевстве. 
Так что гипотеза о влиянии снижения рентабельно-
сти инвестиций в странах с развитой экономикой 
на снижение реальных ставок не находит эмпириче-
ского подтверждения до начала кризиса, после кото-
рого оно становится основным фактором21.

Другой подход к изучению эволюции привлека-
тельности инвестиций заключается в рассмотрении 
динамики q Тобина (Hayashi, 1982). Значение q, пре-
вышающее 1 для компании, означает, что рыночная 
стоимость компании превосходит стоимость ее заре-
гистрированных активов и у фирм есть стимул к ин-
вестированию в эту компанию. Точно так же, умень-
шение значения q означает, что инвестиции становят-
ся менее привлекательными. Анализ данных Thomson 
Reuters Worldscope для выборки, состоящей из бо-
лее 30 000 фирм для 74 стран в период 1990–2013 го-
дов (Brooks and Ueda, 2011), показывает, что динами-
ка q, по всей видимости, следует за эволюцией рента-
бельности инвестиций, представленной выше (рис. 3.7, 
панель 4)22. В частности, не наблюдаются какие-ли-
бо негативные сдвиги привлекательности инвестиций 
в 1990-х и в начале – середине 2000-х годов, но значе-
ние q снизилось после мирового финансового кризиса.

Итак, оба эти фактора повлияли на снижение ко-
эффициентов инвестиций в странах с развитой 

19Снижение относительной цены инвестиций подробно 
документировалось в предыдущих исследованиях (например, 
Gordon, 1990). В этих исследованиях, как правило, снижение цены 
инвестиций связывается с развитием исследований и опыт-
но-конструкторских разработок, воплотившихся в новых более 
эффективных инвестиционных товарах (например, Fisher, 2006). 
Кроме того, снижение цен на биржевые товары (такие как сталь), 
возможно, также способствовало снижению относительной цены 
инвестиций в 1980-е и 1990-е годы.

20Несмотря на рост объема инвестиций за этот период, 
он не смог компенсировать снижение относительной цены или 
стоимости инвестиций.

21Снижение рентабельности инвестиций в странах с развитой 
экономикой подтверждает расчетный показатель прибыльности 
(см. приложение 3.2). Кроме того, оно совпадает с замедлением 
роста производительности, наблюдаемым во многих странах 
с развитой экономикой после кризиса.

22В расчетах этого анализа предполагается, что предельное 
значение q равно среднему значению q.
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Рисунок 3.7. Изменения в инвестициях в странах
с развитой экономикой
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экономикой, но в разные периоды: 1) с 1980 до начала 
первого десятилетия 2000-х годов, важную роль сы-
грало значительное снижение относительной цены 
инвестиций; 2) после мирового финансового кризиса 
значимым было негативное изменение в рентабель-
ности инвестиций.

Изменения в сбережениях: роль стран 
с формирующимся рынком
Отношение сбережений к ВВП в странах с формиру-
ющимся рынком значительно повысилось с 2000 года 
(рис. 3.8, панель 1). В результате норма мировых сбе-
режений повысилась с 2000 по 2007 годы на 1,7 про-
центного пункта (из которых 1,5 процентного пунк-
та объясняется повышением норм сбережений 
в странах с формирующимся рынком, а еще 0,8 про-
центного пункта — возросшим весом стран с фор-
мирующимся рынком в мировом ВВП, с вычетом 
0,6 процентного пункта в результате снижения норм 
сбережения в странах с развитой экономикой). Среди 
стран с формирующимся рынком доля сбережений 
Китая постоянно растет — приближаясь к 18 про-
центам совокупного ВВП стран с формирующимся 
рынком в 2013 году, что составляет примерно поло-
вину всех сбережений стран с формирующимся рын-
ком (рис. 3.8, панель 2). Возросшее предложение сбе-
режений стран с формирующимся рынком, особенно 
Китая, должно было в значительно мере способство-
вать снижению реальных процентных ставок.

Какими факторами объясняется этот рост сбере-
жений в странах с формирующимся рынком? Повы-
шение цен на нефть способствовало росту сбереже-
ний в странах-экспортерах нефти этой группы в пе-
риод с 2004 по 2008 годы (рис. 3.8, панель 2). Помимо 
растущих цен на нефть, предлагались различные при-
чины, в том числе ослабление систем социальной за-
щиты в Китае, финансовые ограничения, демографи-
ческие факторы и стремление накопить значительный 
буфер официальных резервов (см. следующий раз-
дел)23. При этом во многих странах с формирующим-
ся рынком финансовые ограничения были ослаблены 
(Abiad, Detragiache, and Tressel, 2010), а системы соци-
альной защиты, как правило, укреплены, что снизило 
бы нормы сбережения24. В случае Китая автор работы 
Wu (2011) приходит к выводу, что демографическая 
ситуация, системы защиты и финансовые ограниче-

23См., например, Chamon and Prasad (2010), Song and Yang 
(2010), Curtis, Lugauer, and Mark (2011), Wei and Zhang (2011) 
и Группу 20-ти (2011, 2012).

24Например, в период с 2000 по 2007 годы отношение госу-
дарственных расходов на здравоохранение к ВВП повысилось 
до 3,0 процента с 2,7 процента в странах с формирующимся 
рынком и до 0,75 процента с 0,49 процента в Китае.
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Рисунок 3.8. Изменения в сбережениях в странах
с формирующимся рынком
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ния лишь в небольшой степени способствовали по-
вышению норм сбережения. Эмпирические исследо-
вания, проведенные для настоящей главы, подтвер-
ждают этот результат (вставка 3.1).

Демографические факторы и финансовые ограни-
чения представляются важными причинами, объяс-
няющими долгосрочные тренды сбережений и устой-
чивые различия между странами (IMF, 2013). При 
этом, как говорится во вставке 3.1, они не в состо-
янии объяснить быстрое повышение нормы сбе-
режения в странах с формирующимся рынком 
в 2000–2007 годы. Более уместно объяснение, заклю-
чающееся в том, что нормы сбережения повысились 
в результате устойчивого повышения темпов эконо-
мического роста (см. также Carroll and Weil, 1994). Эта 
гипотеза рассматривается во вставке 3.1. Модель вре-
менного ряда, в которой нормы сбережения зависят 
от норм сбережения с лагом и текущего роста реаль-
ного ВВП, объясняет большую часть дисперсии вре-
менного ряда норм сбережения в странах с формиру-
ющимся рынком (рис. 3.8, панели 3 и 4)25. Согласно 
модели, устойчивое повышение темпов роста в стра-
нах с формирующимся рынком в последнее десяти-
летие способствовало сдвигу норм сбережения при-
мерно на 10 процентных пунктов с 2000 по 2007 годы 
(панель 3 рисунка), который объясняется, в основ-
ном, эффектом ускорения в Китае (панель 4). Эти ре-
зультаты решительно поддерживают гипотезу, соглас-
но которой ускорение роста в странах с формирую-
щимся рынком в первом десятилетии 2000-х годов 
способствовало повышению норм сбережения в этих 
странах, превысившему рост норм инвестиций (то 
есть, увеличению чистых сбережений)26.

Изменения в сбережениях: роль налогово-
бюджетной политики
Согласно теории, налогово-бюджетная политика мо-
жет влиять на долгосрочные реальные ставки по трем 
основным каналам. Первый заключается в уменьше-
нии сбережений государственного сектора и повыше-
нии, таким образом, краткосрочных реальных ставок 

25Модель также на удивление точно соответствует эволюции 
норм сбережения в странах с развитой экономикой, объясняя 
дисперсию примерно на 90 процентов.

26Связь между ростом и сбережениями сложна и ее трудно 
определить с уверенностью. В той степени, в которой это воз-
можно, во вставке 3.1 показано, что позитивная связь между 
ростом и сбережениями в кратко- и среднесрочной перспективе 
определяется влиянием роста на сбережения, а не воздействием 
сбережений на рост. Аналогичным образом, есть убедительные 
доказательства того, что устойчивое снижение темпов роста 
во многих странах с развитой экономикой (в частности, Япо-
нии) в значительной мере способствовало снижению их норм 
сбережения.

этого периода. Второй проходит через предполагае-
мые будущие дефициты, которые влияют на ожидае-
мые краткосрочные реальные ставки. Третий прохо-
дит через объем государственного долга и будущие 
налоги, которые могут повлиять на богатство в част-
ном секторе и, таким образом, на текущие решения 
о сбережениях и потреблении. Рассмотрим по очере-
ди все эти каналы.
•• Историческая динамика сбережений мирового го-

сударственного сектора в процентах ВВП показа-
на в панели 1 рис. 3.9. Коэффициент мировых го-
сударственных сбережений повышался в середи-
не - конце 1980-х и середине - конце 1990-х годов, 
в целом отражая структуру коэффициентов в стра-
нах с развитой экономикой (рис. 3.9, панели 2 и 3).

•• На рис. 3.9 (панель 4) показаны ожидаемые бюд-
жетные позиции, представленные в прогно-
зах ПРМЭ. Они также значительно улучшились 
во второй половине 1990-х годов27.

•• Наконец, на основе работ Blanchard and Summers 
(1984) и Blanchard (1985) составляется перспектив-
ный индекс, который зависит от текущего уров-
ня долга и десятилетних прогнозов первичных де-
фицитов. Снижение индекса со временем указыва-
ет на уменьшение богатства в частном секторе под 
влиянием налогово-бюджетной политики и, таким 
образом, положительный сдвиг в общих сбере-
жениях28. Динамика агрегированного индекса для 
стран с развитой экономикой показывает сниже-
ние на 2,1 процентного пункта с 1994 по 2000 год 
(рис. 3.9, панель 5)29.
Таким образом, данные по всем трем каналам по-

казывают, что в странах с развитой экономикой меры 
налогово-бюджетной политики внесли значительный 
вклад в снижение реальных процентных ставок 
в 1990-е годы. Помимо этого десятилетия, однако, 
их воздействие было обратным. Тот факт, что реаль-
ные ставки все же продолжали снижаться в 2000-е 
годы, означает, что другие факторы с избытком ком-
пенсировали влияние налогово-бюджетной политики.

Денежно-кредитная политика
Когда денежно-кредитная политика нейтральна (то 
есть, поддерживает объем производства на его по-
тенциальном уровне), она не влияет на определение 

27Эти прогнозы имеются, начиная с 1990 года, но, к сожалению, 
только для стран с развитой экономикой.

28 Индекс составляется в виде xt = 0,1[bt + ∑∞
i=0(1,1)–ipdt,t+i], где 

pdt,t+i — прогноз ПРМЭ отношения первичного дефицита к ВВП 

в году t+i, и bt— отношение долга к ВВП в период t. См. подроб-
нее в приложении 3.3.

29Это указывает на дуговую эластичность порядка 0,21. Во всех 
других периодах значение индекса возрастало, оказывая повыша-
тельное давление на реальные ставки.
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реальной процентной ставки, которая тогда закреп
ляется на ее естественном уровне. На практике разум-
но предположить, что когда центральный банк не от-
клоняется от своего систематического поведения, 
подразумеваемого правилом его долгосрочной поли-
тики, ее курс приблизительно нейтрален на протяже-
нии циклов деловой активности30. С другой стороны, 
шоки денежно-кредитной политики, определяемые 
как отклонения от правила политики, должны приво-
дить к отклонениям от нейтрального курса. Напри-
мер, ряд шоков ужесточения должен привести к ре-
альной ставке, превышающей ее естественный уро-
вень в течение некоторого времени.

Для оценки роли денежно-кредитной политики 
при анализе используется показатель шоков денеж-
но-кредитной политики США. Соединенные Штаты 
интересны сами по себе ввиду их важной роли в ми-
ровой финансовой системе. Более того, это — един-
ственная страна, для которой имеется надежный по-
казатель шоков денежно-кредитной политики на-
чиная с 1980-х годов (Coibion, 2012)31. Кроме того, 
расчетные шоки являются экзогенными инноваци-
ями директивной ставки — то есть, это изменения 
ставки, не связанные с текущей или ожидаемой ин-
фляцией и экономической конъюнктурой. С при-
менением метода, предложенного Romer and Romer 
(2004), эффект денежно-кредитной политики оцени-
вается следующим образом:

Drt = a + b(l )mpst + et,	 (3.2)

где r — реальная ставка, а mps — шок денежно-кре-
дитной политики.

Результаты, изображенные на рис. 3.10 (панель 1), 
показывают, что шоки денежно-кредитной полити-
ки оказывают сильное и долговременное влияние 
на краткосрочные реальные процентные ставки32. 
В какой степени фактическое снижение реальных 
процентных ставок объясняется денежно-кредитной 
политикой? На рис. 3.10 (панель 2) показан график 

30Это явное упрощение. Например, на протяжении цикла 
деловой активности при каждом компромиссе между разрывом 
между фактическим и потенциальным объемом производства 
и стабилизацией инфляции, органу денежно-кредитного регули-
рования недостает инструментов для достижения оптимального 
распределения. Это, в свою очередь, подразумевает, что на протя-
жении цикла фактическая реальная ставка не может быть равной 
естественной (по Викселю) ставке.

31Расчетные шоки денежно-кредитной политики являются 
остаточными величинами, полученными из расчетного денеж-
но-кредитного правила, основанного на прогнозах Зеленой книги 
ФРС. Подход аналогичен первоначально предложенному Romer 
and Romer (2004), но вводя меняющиеся во времени параме-
тры, Coibion (2012) позволяет различать инновации в правиле 
центрального банка и изменения в самом правиле. Это различие 
особенно полезно для анализа длительного промежутка времени.

32Этот вывод не нов и согласуется с гипотезой негибкости цен 
(Christiano, Eichenbaum, and Evans, 1999).

Источники: Организация экономического сотрудничества и развития; Всемирный банк,
база данных доклада «Показатели мирового развития»; расчеты персонала МВФ.

Рисунок 3.9. Влияние налогово-бюджетной политики
на реальные процентные ставки
(В процентах ВВП)
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фактической динамики краткосрочных реальных ста-
вок, а также динамики, которая может объясняться 
шоками денежно-кредитной политики. До 1992 года 
примерно 88 процентов дисперсии краткосрочных 
реальных ставок объясняется только шоками денеж-
но-кредитной политики; впоследствии, доля объяс-
ненной дисперсии значительно ниже. История ана-
логична в случае долгосрочных реальных ставок (па-
нель 3 рисунка), хотя, как можно было ожидать, 
шоками денежно-кредитной политики объясняется 
меньшая доля дисперсии.

Сильные шоки ужесточения политики имели место 
в основном в 1980-е годы: с 1980 по 1989 год средний 
шок политики носил позитивный характер в разме-
ре примерно 24 базисных пунктов за квартал. Эти по-
зитивные шоки соответствовали резкому изменению 
в проведении денежно-кредитной политики США, 
введенному в Федеральной резервной системе ее пред-
седателем Полом Волкером 6 октября 1979 года, кото-
рое со временем привело к успешной дезинфляции 
(Bernanke and Mishkin, 1992). После 1990 года масштаб 
шоков денежно-кредитной политики заметно умень-
шился, поскольку к тому времени упрочился режим 
с низкой инфляцией (рис. 3.10, панель 4)33.

Едва ли можно сомневаться в том, что причиной 
колебаний реальных процентных ставок в США 
в 1980-е годы была главным образом американская 
денежно-кредитная политика, но также ясно, что шо-
ками денежно-кредитной политики США объясня-
лась значительная часть колебаний мировой став-
ки (за исключением реальной ставки США) в этом 
десятилетии (рис. 3.10, панель 5). У этого результата 
есть два экономических объяснения. Во-первых, де-
нежно-кредитные шоки США характеризуются за-
метными эффектами распространения на кратко-
срочные процентные ставки других стран, особен-
но стран, стремящихся стабилизировать обменный 
курс своей валюты по отношению к доллару США 
(октябрьский выпуск ПРМЭ 2013 года)34. Во-вторых, 
в 1980-е годы и начале 1990-х годов, центральные 
банки во всем мире ввели политику снижения ин-
фляции, которая поначалу требовала ужесточения 
курса денежно-кредитной политики, аналогично кур-
су Федеральной резервной системы США35.

33Несколько авторов приписывают важную роль совершен-
ствованию денежно-кредитной политики в объяснении уменьше-
ния колебаний объема производства (см., среди прочих, Galí and 
Gambetti, 2009; Nakov and Pescatori, 2010).

34В 1980-е годы разные страны, подверженные инфляции, ввели 
целевые показатели обменного курса в поисках номинального 
якоря.

35Многие страны с развитой экономикой значительно снизили 
уровень инфляции и ее волатильность к началу 1990-х годов. 
Большинство стран с формирующимся рынком существенно 
снизили уровень инфляции в период между второй половиной 
1990-х годов и началом 2000-х годов. В растущем числе стран 

изменение политики привело к введению режима целевых пока-
зателей инфляции.
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и развития; расчеты персонала МВФ.
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Изменения в структуре портфелей
Оцененные до сих пор гипотезы предсказывают сни-
жение прибыли в реальном выражении по широко-
му спектру активов. При этом, несмотря на тренды 
к снижению доходности как облигаций, так и акций 
между 1980-ми и концом 1990-х годов, после того как 
лопнул «пузырь» интернет-компаний в 2000–2001 го-
дах, премия за риск капитала резко возросла (рис. 
3.11)36. Тенденция к расхождению объясняется тремя 
факторами.

Во-первых, резкий рост избыточных сбережений 
(то есть профицит счета текущих операций) 
в странах с формирующимся рынком привел 

36Несмотря на то, что в нашем анализе основное внимание 
уделено США ввиду наличия более длинного временного ряда 
премий за риск капитала, большинство стран с развитой эконо-
микой и с формирующимся рынком идут аналогичным путем. 
На капитализацию фондового рынка США приходится более 
35 процентов капитализации мирового фондового рынка.

к резкому увеличению валютных резервов этих стран 
в 2000-е годы (рис. 3.12, панель 1), которые вклады-
вались в основном в государственные или гаранти-
рованные государством обязательства с фиксирован-
ным доходом. Кроме того, авуары за рубежом цен-
ных бумаг Казначейства значительно возросли после 
2000 года, и на иностранные официальные авуары 
в Китае и других странах с формирующимся рынком 
приходилась наиболее значительная часть этого уве-
личения (рис. 3.12, панели 2 и 3). С другой стороны, 
доля иностранных частных авуаров акций и других 
активов США оставалась относительно стабильной 
(рис. 3.12, панель 4). Последние эмпирические дан-
ные свидетельствуют о том, что эти официальные по-
купки ценных бумаг Казначейства США в значитель-
ной мере способствовали снижению реальных про-
центных ставок в первом десятилетии 2000-х годов 
(Warnock and Warnock, 2009; Bernanke, Reinhart, and 
Sack, 2004; Beltran and others, 2013)37.

Во-вторых, вследствие изменения относительной 
рискованности облигаций и акций, облигации стали 
более привлекательными. В частности, данные, резю-
ме которых приводится на рис. 3.13 (панель 1), пока-
зывают, что корреляция между доходностью облига-
ций и капитала неуклонно снижалась (сходные ре-
зультаты получены в работе Campbell, Sunderam, and 
Viceira, 2013), тогда как корреляция между ростом по-
требления и прибылью на капитал резко усилилась 
с 2000 года38.

Панель 2 рис. 3.13 показывает, что изменчивость 
авуаров в виде инструментов участия в капитале за-
метно усилилась после того, как лопнул «пузырь» цен 
на акции интернет-компаний и начался мировой фи-
нансовый кризис39.

Наконец, в период с 2008 по 2013 годы некото-
рые центральные банки в странах с развитой эконо-
микой приступили к проведению нетрадиционной 

37Сопоставление в предыдущих исследованиях оценки воз-
действия покупки ценных бумаг на доходность ценных бумаг 
Казначейства показывает, что в случае уменьшения притока 
иностранного официального капитала в США объем ценных 
бумаг Казначейства в данном месяце на 100 млрд долларов, 
повышение ставок по ценным бумагам Казначейства составило 
бы от 46 до 100 базисных пунктов в краткосрочной перспективе 
и от 4 до 20 базисных пунктов в долгосрочной перспективе 
(Beltran and others, 2013).

38Корреляция между годовым ростом потребления и прибылью 
от капитала усилилась с –0,27 в выборке 1970–1999 годов до более 
0,5 в 2000–2013 годы. Высокоприбыльный актив при низком 
уровне потребления обеспечивает хеджирование и, таким обра-
зом, приносит низкие ожидаемые доходы, отрицательную премию 
за риск. Обычно, чем сильнее проциклический характер прибыли 
от актива, тем выше премия за риск, связанная с этим активом.

39Рис. 3.13 также показывает, что усилением дисперсии доход-
ности облигаций по сравнению с акциями может объясняться 
недолговечное повышение реальных процентных ставок в США 
в начале 1980-х годов (Blanchard, 1993).
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денежно-кредитной политики, направленной на сти-
мулирование экономики. В частности, согласно 
данным некоторых эмпирических исследований 
(D’Amico and others, 2012; Joyce and others, 2011), ко-
личественное смягчение в виде покупки долго-
срочных активов могло снизить реальные премии 
за срок по долгосрочным государственным обли-
гациям в США и Соединенном Королевстве с 2008 
по 2012 год. Снижением реальных премий за срок, 
в свою очередь, может объясняться часть повыше-
ния премии за риск капитала40. Несмотря на прису-
щую оценкам воздействия количественного смяг-
чения на премию за срок значительную неопреде-
ленность, возможно, что количественное смягчение 

40Согласно D’Amico and others (2012), расчетное кумулятивное 
воздействие покупок Федеральной резервной системой долго-
срочных активов на доходность государственных облигаций США 
составило примерно 80 базисных пунктов (аналогичные резуль-
таты получены Joyce and others, 2011, для Соединенного Коро-
левства). Они утверждают, что большая часть этого воздействия 
объясняется сокращением реальной премии за срок. При этом 
сильна неопределенность в отношении устойчивости воздействия.

в умеренной степени способствовало наблюдаемому 
росту премии за риск капитала в 2008‒2013 годы41.

«Шрамы», оставленные глобальным кризисом
Отношение инвестиций к ВВП во многих странах 
с развитой экономикой еще не вернулось к докри-
зисным уровням. Чего следует ожидать в среднесроч-
ной перспективе? Изучение предыдущих финансовых 
кризисов помогает ответить на этот вопрос. В основе 
анализа лежат два набора эпизодов: 1) выборка фи-
нансовых кризисов в странах с развитой экономикой 
полностью с 1970 по 2007 год, установленная в Laeven 
and Valencia (2012), и 2) «Большая пятерка» финан-
совых кризисов (Испания, 1977 г., Норвегия, 1987 г., 
Финляндия, 1991 г., Швеция, 1991 г. и Япония, 1992 г.), 
определенная в работе Reinhart and Rogoff (2008) как 

41Возможно, однако, что без количественного смягчения ожи-
даемая реальная прибыль на акционерный капитал увеличилась 
бы в еще большей степени.
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Источники: Bertrand and others (2013); расчеты персонала МВФ.
Примечание. СФР = страны с формирующимся рынком.
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наиболее сопоставимая по масштабам с последним 
кризисом. Рассмотрение финансовых кризисов в от-
дельных странах позволяет проанализировать отдель-
но инвестиции и сбережения42.

Согласно эконометрическим оценкам, финансовые 
кризисы вызывают значительное и долговременное 
снижение отношения инвестиций к ВВП (рис. 3.14, 
панели 1 и 2)43. Финансовые кризисы, как прави-
ло, снижают этот коэффициент примерно на 1 про-
центный пункт в краткосрочной перспективе (че-
рез год после кризиса), при максимальном воздейст
вии в размере 3‒3½ процентных пунктов через три 
года после кризиса. Расчетное воздействие на удивле-
ние точно соответствует снижению отношения ин-
вестиций к ВВП на 2½ процентных пункта с 2008 по 
2013 год. Кроме того, оно соответствует воздействию 
финансовых кризисов, выявленному в предыдущих 
исследованиях (Furceri and Mourougane, 2012; глава 4 
октябрьского выпуска ПРМЭ за 2009 год), на отноше-
ние капитала к труду.

Что касается сбережений, предыдущие финансовые 
кризисы обычно снижали отношение сбережений 
к ВВП примерно на 2 процентных пункта на протя-
жении двухлетнего горизонта. Это сокращение схо-
дит на нет в среднесрочной перспективе (рис. 3.14, 
панели 3 и 4). Причина, по которой финансовые кри-
зисы не оказывают устойчивого воздействия на нор-
му совокупных сбережений, заключается в том, что 
снижение норм государственного сбережения — ко-
торое обычно происходит после финансовых кризи-
сов (Reinhart and Rogoff, 2011; Furceri and Zdzienicka, 
2012) — компенсируется устойчивым повышением 
норм сбережения частного сектора (рис. 3.14, пане-
ли 5 и 6).

На основе этих данных можно ожидать, что после 
глобального финансового кризиса останутся серьез-
ные «шрамы» в среднесрочной перспективе в сфере 
инвестиций, но не сбережений, что будет способство-
вать сохранению низких реальных процентных ста-
вок в течение еще некоторого времени.

Следует ли ожидать резкого изменения 
реальных ставок?
Последний 15-летний период разделяется мировым 
финансовым кризисом. До кризиса реальные про-
центные ставки снижались даже при росте отноше-
ния мировых инвестиций к ВВП, указывая на произо- 
шедший сдвиг кривой мировых сбережений. Однако 
если бы сдвиг кривой мировых сбережений от центра 

42Подобный анализ невозможен в случае глобального кризиса, 
поскольку инвестиции и сбережения на мировом уровне равны.

43См. в приложении 3.4 описание методологии, использованной 
для оценки влияния финансовых кризисов на доли инвестиций 
и сбережений в ВВП.
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Примечание. «Большая пятерка» финансовых кризисов:  в Испании (1977 год), Норвегии 
(1987 год), Финляндии (1991 год), Швеции (1991 год) и Японии (1992 год). Сплошная синяя 
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координат был единственным фактором, вызвавшим 
снижение реальных ставок, наблюдалось бы и ана-
логичное снижение стоимости капитала, которого 
не произошло. Точнее, при снижении реальных про-
центных ставок примерно на 1,2 процентного пунк-
та, стоимость капитала снизилась только на 0,6 про-
центного пункта. Эта разница в масштабах снижения 
указывает на то, что изменениями в структуре порт-
фелей объясняется примерно 0,6 процентного пункта 
снижения реальной доходности по облигациям (таб
лица 3.2)44.

После мирового финансового кризиса снижение 
реальных ставок продолжалось, но с уменьшением 
равновесных сбережений и инвестиций. Как показы-
вает приведенный выше анализ, сдвиг графика ми-
ровых инвестиций к центру координат (примерно 
на 2 процентных пункта) был основным фактором 
— тогда как сбережение реагировало на изменение 
доходности. Снижение реальных ставок и стоимо-
сти капитала происходило опять же разными темпа-
ми. Первые снизились примерно на 1½ процентного 
пункта, тогда как вторая снизилась только на 0,7 про-
центного пункта, указывая, что на изменения в струк-
туре портфелей приходилось примерно 0,8 процент-
ного пункта снижения реальной доходности по обли-
гациям. Количественное смягчение (в виде покупки 
долгосрочных активов), уменьшившее надбавку 
за срок погашения долгосрочных государственных 
облигаций, возможно, объясняет часть наблюдаемо-
го изменения в составе портфелей45. Кроме того, вы-
сокая эластичность реальных ставок по сдвигам кри-

44Возможно, что смягчение налогово-бюджетной политики 
в странах с развитой экономикой сдержало снижение реальных 
ставок.

45Оценка верхней границы кумулятивного воздействия коли-
чественного смягчения с 2009 по 2012 год в США и Соединенном 
Королевстве на премию за срок десятилетних государственных 
облигаций составляет 80 базисных пунктов (D’Amico and others, 
2012; Joyce and others, 2011). Поскольку размеры рынка инстру-
ментов с фиксированным доходом в этих странах примерно 
совпадают с размером рынков акционерного капитала, воздей-
ствие количественного смягчения на стоимость капитала соста-
вит не более 40 базисных пунктов как в США, так и Соединенном 
Королевстве. Поскольку доля этих стран в мировой стоимости 
капитала не превышает половины, воздействие нетрадиционной 

вой инвестиций (примерно 1,5) подразумевает, что 
реальные ставки снизились бы в значительно боль-
шей степени (примерно на 3 процентных пункта) 
в отсутствие нулевой нижней границы номинальных 
процентных ставок46. Нетрадиционная денежно-кре-
дитная политика в странах с развитой экономикой 
только смягчила воздействие нулевой нижней гра-
ницы, показывая, что естественные реальные ставки 
в настоящее время, вероятно, отрицательны.

Следует ли ожидать повышения реальных 
ставок в среднесрочной перспективе? Чтобы отве-
тить на этот вопрос, необходимы некоторые пред-
положения относительно будущей динамики ос-
новных определяющих факторов реальных ставок 
с 2000 года:
•• Изменения в инвестициях: согласно данным о воз-

действии сильных финансовых кризисов, в странах 
с развитой экономикой вряд ли произойдет изме-
нение понижательного тренда инвестиций на про-
тивоположный. Ожидается, что в странах с фор-
мирующимся рынком темпы роста будут при-
мерно на 1 процентный пункт в год ниже темпов 
роста первого десятилетия 2000-х годов. Такое сни-
жение темпов роста сократит инвестиции в маши-
ны и оборудование в среднесрочной перспективе. 
В случае Китая это сокращение усугубит переба-
лансирование роста с его переключением с инвес-
тиций на потребление.

•• Изменения в сбережениях: эмпирические дан-
ные свидетельствуют о том, что более низкие 
прогнозируемые темпы роста приведут к средне-
срочному негативному сдвигу норм сбережения 
в странах с формирующимся рынком примерно 

денежно-кредитной политики на сдвиги в структуре портфелей 
не превышало 0,2.

46Изменения в инвестициях на 1 процентный пункт сни-
жают, по расчетам настоящего анализа, реальную процентную 
ставку (стоимость капитала) примерно на 1,5 процентного 
пункта (см. приложение 3.5). Эта оценка подразумевает, что 
произошедший сдвиг инвестиций (примерно на 2 процентных 
пункта), возможно, снизил равновесную реальную ставку при-
мерно на 3 процентных пункта.

Таблица 3.2. Факторы, влияющие на реальные ставки
Реальная процентная 

ставка
(в процентах)

Стоимость капитала
(в процентах)

Изменения
в сбережениях

Изменения в
инвестициях

Изменения в структуре
портфелей

1996–2000   3,3   3,5
2001–2007   2,1   2,9 ↓↓ — ↓↓
2008–2012   0,6   2,2 — ↓↓ ↓↓
В среднесрочнойперспективе <2,1 <2,9 ↑ — —

Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. Стрелками обозначено воздействие изменений в сбережениях, инвестициях и структуре портфелей на реальную процентную ставку и стоимость капитала. ↑(↓) обозначает положи-
тельное (отрицательное) влияние. Несколько стрелок означает более значительное влияние. Короткое тире означает отсутствие влияния.
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на 3,5 процентного пункта47. Такое снижение было 
бы значительно меньше в абсолютном выражении, 
чем сдвиг наверх в первом десятилетии 2000-х го-
дов. В странах с развитой экономикой воздействие 
большого объема государственного долга на реаль-
ные ставки, вероятно, будет с избытком компенси-
роваться прогнозируемым улучшением бюджет-
ных позиций этих стран48.

47Расчеты на основе Глобальной интегрированной монетарно- 
фискальной модели МВФ показывают, что воздействие снижения 
норм сбережения на 3,5 процентного пункта в странах с форми-
рующимся рынком на мировую реальную ставку составляет от 
0,25 до 1,25 процентного пункта в долгосрочной перспективе.

48Прогнозируемая динамика бюджетного индекса, полученная 
в предыдущем разделе, свидетельствует о том, что налогово-бюд-
жетная политика в странах с развитой экономикой, возможно, 
способствует сохранению низких реальных ставок в среднесроч-
ной перспективе. В частности, бюджетный индекс, по прогнозам, 
снизится с примерно 1,3 в 2013 году до примерно 1,1 в 2018 году.

•• Изменения в структуре портфелей: если в резуль-
тате ужесточения финансового регулирования без-
опасные активы будут по-прежнему пользовать-
ся большим спросом в среднесрочной перспективе, 
маловероятно уменьшение доли акций в портфе-
лях49.

•• Денежно-кредитная политика: при объеме произ-
водства ниже потенциального в странах с развитой 
экономикой, денежно-кредитная политика, вероят-
но, не будет способствовать повышению реальных 
ставок50. В среднесрочной перспективе, после устра-
нения разрывов между потенциальным и факти-
ческим объемом производства ожидается, что курс 
денежно-кредитной политики будет нейтральным.
Итак, несмотря на вероятное повышение реальных 

процентных ставок в среднесрочной перспективе, нет 
веских оснований полагать, что эти ставки вернутся 
к уровням начала 2000-х годов.

Воздействие сохраняющихся низких реальных 
процентных ставок на устойчивость долговой 
ситуации
При высоких уровнях государственного долга в стра-
нах с развитой экономикой даже небольшие разли-
чия в реальных процентных ставках в ближайшие 
десятилетия имеют большое значение для налого-
во-бюджетной политики. Если, при данном уров-
не экономической активности, процентные ставки 
превысят ожидаемые, текущие целевые показатели 
бюджетной консолидации могут оказаться недоста-
точными для обеспечения устойчивости долговой 
ситуации. При более низких ставках сокращение за-
долженности может ускориться.

Результаты, представленные на рис. 3.15, показы-
вают, что если реальные ставки останутся, например, 
на уровне 1,5 процента, то есть примерно на 1 про-
центный пункт ниже прогноза октябрьского выпус-
ка ПРМЭ 2013 года, при прочих равных условиях, 

49Прекращение количественного смягчения может вызвать 
незначительное обратное изменение в структуре портфелей, 
изменившейся с 2008 по 2013 годы, повысив премии за срок 
до предкризисных уровней.

50В той мере, в которой нулевой нижний предел процентных 
ставок сдерживает снижение номинальных ставок и, таким 
образом, не позволяет реальным ставкам снижаться в жела-
тельной степени, фактические реальные ставки, вероятно, будут 
выше естественной ставки. Таким образом, денежно-кредитная 
политика является вынужденно жесткой, однако нетрадицион-
ная денежно-кредитная политика может частично смягчить эту 
проблему. После того как экономический подъем в достаточной 
степени упрочится, естественная ставка начнет повышаться. При 
этом ожидается проведение адаптивной денежно-кредитной 
политики до тех пор, пока не будут устранены разрывы между 
потенциальным и фактическим объемом производства, удержи-
вающей директивные ставки на уровне ниже естественного.
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Рисунок 3.15. Последствия более низких реальных
процентных ставок для устойчивости долговой ситуации
(В процентах ВВП)

1. Различия в долге

2. Различия в первичном дефиците

Источники: Bloomberg, L.P.; Организация экономического сотрудничества и развития; 
расчеты персонала МВФ.
Примечание. Панель 1 показывает различия в отношении долга к ВВП на предстоящие пять 
лет, вытекающие из более низких реальных ставок. Панель 2 показывает увеличение 
первичного дефицита, который потребуется сохранять каждый  год с 2014 по 2018 год, чтобы 
получить неизменное отношение долга к ВВП, при тех же более низких реальных ставках, как 
в панели 1.
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это снизит отношение долга к ВВП в странах с раз-
витой экономикой за предстоящие пять лет пример-
но на 4 процентных пункта. Воздействие будет силь-
нее в странах с более высоким исходным уровнем 
долга (в частности, Японии). Для достижения анало-
гичной динамики снижения долга при помощи на-
логово-бюджетной политики, отношение первичного 
профицита к ВВП должно повыситься примерно на 
0,8 процентного пункта в год51.

Резюме и выводы для политики
Колебания внутренних реальных процентных ста-
вок имеют важный общий глобальный компонент. 
По этой причине изучение изменений в мировом 
предложении и спросе на средства необходимо для 
понимания динамики процентных ставок в любом 
регионе.

Мировые реальные процентные ставки значи-
тельно снизились с 1980-х годов. Стоимость капита-
ла снизилась в меньшей степени, поскольку прибыль 
на акционерный капитал повышалась с 2000 года. 
С начала 2000-х годов три фактора способствовали 
снижению реальных ставок и стоимости капитала:
•• Изменения в сбережениях: значительное увеличе-

ние сбережений в странах с формирующимся рын-
ком, особенно Китае, в середине первого десятиле-
тия 2000-х годов способствовало незначительному 
снижению стоимости капитала. Быстрый рост до-
ходов в странах с формирующимся рынком за этот 
период, по всей видимости, был наиболее важным 
фактором, вызвавшим изменения в сбережениях.

•• Изменения в структуре портфелей: примерно по-
ловину снижения реальных ставок в первой поло-
вине 2000-х годов можно объяснить повышени-
ем относительного спроса на облигации, которое, 
в свою очередь, отражало повышение степени ри-
скованности акций и вытекающее из этого повы-
шение спроса на безопасные активы среди стран 
с формирующимся рынком, стремившихся увели-
чить накопление валютных резервов52. После ми-
рового финансового кризиса эти факторы, хотя 

51Эти цифры приводятся для иллюстрации. В них не учитыва-
ются детали (например, структура долга с точки зрения сроков 
погашения), необходимые для точных расчетов. Кроме того, 
расчеты исходят из допущения об одинаковых темпах роста ВВП 
в двух сценариях.

52Возросший спрос на безопасные активы лишь частично 
удовлетворялся ухудшением государственных финансов стран 
с развитой экономикой. В 2000-е годы также наблюдалось резкое 
увеличение гарантированных государством долговых инстру-
ментов, в частности, обеспеченных ипотекой ценных бумаг. Бум 
секьюритизации, предшествовавший мировому финансовому 
кризису, можно считать реакцией рынка на рост спроса на без
опасные активы.

и в меньшей степени, продолжали способствовать 
снижению реальных ставок.

•• Изменения в инвестициях: снижение стоимости 
капитала после мирового кризиса произошло глав-
ным образом под влиянием спада спроса на сред-
ства для инвестиций в странах с развитой эконо-
микой.
Приводимые здесь данные не указывают на бы-

строе возвращение отношения инвестиций к объе-
му производства до прежнего уровня в странах с раз-
витой экономикой в среднесрочной перспективе. 
В среднесрочной перспективе ожидается нейтраль-
ный курс денежно-кредитной политики после устра-
нения разрывов между потенциальным и факти-
ческим объемом производства. Маловероятно, что 
изменение структуры инвестиционных портфе-
лей, отдававшее предпочтение облигациям в 2000-е 
годы, будет повернуто вспять: несмотря на возмож-
ное снижение спроса на безопасные активы в ре-
зультате уменьшения избытка сбережений в странах 
с формирующимся рынком и, соответственно, сни-
жения темпов накопления официальных резервов, 
более строгое финансовое регулирование окажет об-
ратное воздействие. Чистое воздействие на реальные 
процентные ставки, вероятно, будет незначительным, 
в отсутствие серьезных неожиданных изменений 
в мерах политики. В странах с развитой экономикой 
воздействие высоких уровней государственного долга 
на реальные ставки, вероятно, будет с избытком ком-
пенсироваться прогнозируемым улучшением саль-
до бюджета. Прогнозируемое снижение темпов роста 
ВВП в странах с формирующимся рынком, вероятно, 
снизит норму чистых сбережений в этих странах — 
и это может усугубиться перебалансированием роста 
с отходом от инвестиций в Китае53. Таким образом, 
вероятно повышение реальных процентных ставок, 
но нет веских оснований предполагать их возвраще-
ние к среднему уровню, наблюдавшемуся в середине 
первого десятилетия 2000-х годов (то есть примерно 
к 2 процентам). При этом в такой глобальной обста-
новке в некоторых странах может наблюдаться повы-
шение реальных ставок из-за более высоких премий 
за суверенный риск. Эти выводы относятся к безри-
сковой ставке.

Продолжительный период низких реальных про-
центных ставок негативно скажется на пенсионных 
фондах и страховых компаниях, имеющих обяза-
тельства с установленным размером пособий. Усло-
вия с сохраняющимися низкими реальными (и но-
минальными) процентными ставками могут также 

53Это воздействие будет смягчаться эффектом структуры. 
Страны с самыми высокими темпы роста ВВП относятся к стра-
нам с самыми высокими нормами сбережения. Высокие темпы 
их роста будут и впредь повышать мировую норму сбережений, 
даже если их собственная норма незначительно снизится.
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побудить инвесторов и более широкий круг финан-
совых организаций к поискам более высокой реаль-
ной (и номинальной) доходности с принятием боль-
шего риска. Рост принятия рисков, в свою очередь, 
может усилить системные риски в финансовом сек-
торе, так что для сохранения финансовой стабильно-
сти будут необходимы надлежащий макро- и микро-
пруденциальный надзор.

При более низких реальных процентных ставках, 
чем прогнозируемые в настоящее время в ПРМЭ, 
обеспечить устойчивость налогово-бюджетной сфе-
ры будет несколько легче. Например, при реальных 
процентных ставках ниже прогнозируемого уров-
ня на 1 процентный пункт, среднее среднесрочное 
отношение долга к ВВП в странах с развитой эко-
номикой снизилось бы примерно на 4 процентных 
пункта. Кроме того, если реальные ставки ожидают-
ся на уровне, близком к темпам роста реального ВВП 
или ниже этих темпов в течение некоторого времени, 
некоторое повышение финансируемых за счет дол-
га государственных расходов, особенно государствен-
ных инвестиций, может не привести к росту государ-
ственного долга в среднесрочной перспективе.

Более низкие естественные реальные ставки так-
же влекут за собой важные последствия для денеж-
но-кредитной политики. Например, при целевом 
показателе инфляции на уровне 2 процентов, если 
равновесная реальная процентная ставка будет зна-
чительно ниже ожидаемых 2 процентов, типичная 
нейтральная директивная ставка будет значительно 
ниже 4 процентов54. Более низкая естественная став-
ка не снижает эффективность денежно-кредитной 
политики в нормальной ситуации. Однако, при дан-
ном целевом показателе инфляции, возникает веро-
ятность снижения номинальных процентных ставок 
до нулевой нижней границы. Повышенный риск по-
тенциальной неэффективности денежно-кредитной 
политики во время рецессии может быть важным со-
ображением при выборе надлежащей основы денеж-
но-кредитной политики.

Приложение 3.1. Инфляционные ожидания 
и ожидания в отношении роста дивидендов 
на основе модели
В настоящем приложении дается описание эмпи-
рической методологии, используемой для выведе-
ния реальных процентных ставок и реальной при-
были от капитала для несбалансированной выборки 
из 25 стран с развитой экономикой и 15 стран с фор-
мирующимся рынком с 1970 по 2013 годы.

54В США средняя директивная ставка в период 1990–2007 годов 
составляла 4,4 процента.

Реальные процентные ставки
Представительную переменную реальных ставок 
можно получить, рассчитав разницу между номи-
нальной доходностью облигаций и соответствующи-
ми инфляционными ожиданиями. Данные обследо-
ваний и прогнозы расчетного авторегрессионного 
процесса для инфляции используются для получения 
инфляционных ожиданий (инфляционные ожидания 
на основе модели).

В частности, инфляционные ожидания на основе 
модели с любым горизонтом j рассчитываются с по-
мощью месячного авторегрессионного процесса для 
переменной gt = lnPt − lnPt–12, где P — индекс по-
требительских цен и p = 12 — последовательность 
процесса. Процесс AR( p) оценивается для скользя-
щих средних значений за 60 месяцев для минимиза-
ции эффекта нестабильности параметров. Исполь-
зуя прогнозы за рамками выборки gt, рассчитывается 
Et lnPt+j – lnPt , обозначающее инфляционные ожида-
ния в момент времени t для периода t + j55.

Затем рассчитываются реальные ставки следую-
щим образом:

	 (1 – g)
rt

[n] = it[n] – ——— Sn
i=1 giEtpt,t+i,	 (3.3)

	 (1 – gn)

при g = (1 + I–)–i, где rt
[n] и it[n] — соответственно, ре-

альные и номинальные ставки облигации со сро-
ком погашения n; Etpt,t+i — инфляционные ожида-
ния в момент времени t для периода t + i; а I– — сред-
няя номинальная ставка за рассматриваемый период. 
Итак, реальная ставка определяется как номинальная 
ставка за вычетом средневзвешенного инфляционно-
го ожидания за весь срок действия облигации.

Прибыль от капитала в реальном выражении
Реальная требуемая внутренняя норма прибыли 
на капитал в период t с горизонтом n рассчитывает-
ся как:

St/Dt = Sn
j=0(1 + Re,t

[n])–j Et gt,t+1+j,	 (3.4)

где S — индекс цен на акции и gt,t+j = Dt+j/Dt — 
кумулятивный рост дивидендов, соответствующий 
выбранному фондовому индексу. Грубо говоря, ожида-
емая прибыль на капитал (Re,t

[n]) равна доходам от ди-
видендов плюс ожидаемым долгосрочным темпам 

55При использовании этой методологии получаются менее 
значительные погрешности, она в большей степени соответствует 
ожиданиям, чем авторегрессионный процесс с логарифмиче-
скими разностями индекса потребительских цен за предыдущий 
месяц, векторная авторегрессия (VAR) с ценами на биржевые 
товары и VAR с ростом ВВП.
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роста реальных дивидендов. Ожидаемые темпы ро-
ста дивидендов получаются исчислением квартальной 
двумерной VAR(p) роста дивидендов и ВВП, при p = 4. 
Процесс VAR(p) рассчитывается со скользящими сред-
ними значениями за 60 месяцев в целях минимизации 
эффекта нестабильности параметров.

Приложение 3.2. Рентабельность 
инвестиций
Одно из возможных объяснений снижения отноше-
ний инвестиций к ВВП во многих странах с развитой 
экономикой заключается в снижении рентабельности 
инвестиций. Изменения в рентабельности инвестиций 
могут объясняться различными факторами (вклю-
чая изменения в налогообложении деловой деятель-
ности, ценах факторов производства, производитель-
ности и неопределенности), и они с трудом поддаются 
количественному измерению. В качестве альтернати-
вы анализируется, насколько снижение отношения ин-
вестиций к ВВП можно объяснить неожиданным рос-
том ВВП или же ожидаемым снижением рентабельно-
сти. Для разграничения этих двух факторов на основе 
работы Blanchard and Summers (1984) рассчитывается 
следующая регрессия для каждой страны в выборке:

ln It = a + S2
i=0 bilnYt–i + ut,	 (3.5)

где

ut = rut–1 + et,	 (3.6)  

где I обозначает реальные частные инвестиции, а Y — 
реальный ВВП. Согласно гипотезе о негативном сдви-
ге ожидаемой прибыльности, инвестиции должны 
были сократиться в большей степени, чем предсказы-
вала динамика объема производства, подразумевая, та-
ким образом, отрицательную погрешность прогнози-
рования êt. Панель 1 рис. 3.16 представляет сводные 
ошибки прогнозирования для стран с развитой эко-
номикой. Рисунок показывает, что гипотеза, согласно 
которой снижение рентабельности инвестиций спо-
собствовало снижению реальных процентных ставок 
не находит эмпирического подтверждения до мирово-
го финансового кризиса, после которого оно становит-
ся основным фактором. К аналогичному выводу мож-
но прийти при рассмотрении динамики совокупной 
факторной производительности (рис. 3.16, панель 2).

Приложение 3.3. Бюджетный индикатор
В настоящем приложении проводится описание ос-
новы для оценки воздействия долга на совокупные 

сбережения и реальные процентные ставки. Как от-
мечалось в тексте главы, для измерения воздействия 
налогово-бюджетной политики на реальные ставки, 
необходимо рассмотреть не только текущий и бу-
дущие ожидаемые дефициты, но и объем государ-
ственного долга. Бюджетный индекс рассчитыва-
ется на основе работ Blanchard and Summers (1984) 
и Blanchard (1985).

В стандартной модели жизненного цикла потреб
ление связано с богатством. Это можно сформулиро-
вать следующим образом:

C = ω[K + B + p(W − T; r + p)],	 (3.7)

где C обозначает потребление, K + B — финансовое 
богатство, ω — предельную склонность к потребле-
нию за счет богатства, а p(W − T; r + p) — текущую 
стоимость трудового дохода после вычета налогов 
с дисконтом по ставке r + p. Член r — реальная про-
центная ставка, и p — коэффициент «близорукости», 
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выражающий смертность нынешних потребителей 
или их близорукость в отношении будущего. Сосре-
доточившись на доле совокупного спроса (X), зави-
сящей непосредственно от налогово-бюджетной по-
литики, и вычитая текущую стоимость государствен-
ных расходов, получаем:

X = ω[B + p(D; r + p)] + [G – ωp(G; r + p)],	 (3.8)

где G — государственные расходы, а D обозначает 
первичные дефициты. Первый член уравнения (3.8) 
выражает влияние долга и государственных финансов 
на спрос; второй член — влияние государственных 
расходов, финансируемых за счет текущих налогов.

Если потребители не близоруки (p = 0), первый 
член уравнения (3.8) равен нулю, потому что потре-
бители в полной мере предвосхищают бюджетные 
последствия государственного бюджетного ограниче-
ния: если потребители дисконтируют будущие нало-
ги по процентной ставке, сроки внесения изменений 
в налоги не влияют на уровень их потребления (экви-
валентность по Рикардо). Однако, если потребители 
близоруки, первый член имеет знак плюс, потому что 
они не полностью предвосхищают повышение нало-
гов для финансирования выплаты растущих процен-
тов по объему государственного долга.

При выведении эмпирического аналога X, ввиду 
более ограниченной надежности прогнозов G, в цен-
тре внимания стоит первый член уравнения (3.8). 
Разделив каждый член уравнения (3.8) на ВВП и со-
средоточившись на первом члене уравнения, можно 
выразить уравнение (3.8) как:

x = ω[b + p(d; r + p – g)],	 (3.9)

где буквами нижнего регистра обозначены доли ВВП, 
а g — темпы роста ВВП. Предполагая, что значение 
ω равно 0,1, и значение r + p – g равно 10 процентам 
в год56, эмпирический индекс получается следующим 
образом:

xt = 0,1[bt + S∞
i=0(1.1)–ipdt,t+i],	 (3.10)

где bt — объем государственного долга в момент t, 
а pdt,t+i — прогноз первичных дефицитов в момент 
времени t за период t + i. В частности, ожидаемые 
дефициты выводятся с использованием прогнозов 
ПРМЭ. Эти прогнозы имеются только с 1990 года 
и должны, в принципе, включать изменения в теку-
щей политике, а также прогнозы роста объема про-
изводства и динамику долга и процентных пла-
тежей с течением времени. При этом, поскольку 
прогнозы имеются только с пятилетним временным 

56Значение выбирается как в Blanchard and Summers (1984) 
и основано на расчетах Hayashi (1982). Выбор другого значения 
повлиял бы на уровень индекса, но не на его динамику, которая 
представляет основной интерес в этом анализе.

горизонтом, отношение дефицитов к ВВП за год 
t + i > 5 предполагается равным отношению, прогно-
зируемому на год t + 5.

Приложение 3.4. Влияние финансовых 
кризисов на инвестиции и сбережения
В настоящем приложении проводится описание ста-
тистического метода, используемого для оценки воз-
действия финансовых кризисов на доли инвестиций 
и сбережений в ВВП. Статистический метод придер-
живается подхода, предложенного Jordà (2005), для 
оценки робастных импульсных переходных функ-
ций. Этот подход предлагали, среди прочих, Stock and 
Watson (2007) и Auerbach and Gorodnichenko (2013) 
в качестве гибкой альтернативы, которая не вводит 
динамических ограничений, встроенных в специфи-
кации векторной авторегрессии (авторегрессионной 
с распределенным лагом). Модель особенно пригодна 
в случае весьма стойкой зависимой переменной, как 
в анализе, приводимом в данной главе.

В более формальном виде рассчитывается следую-
щая эконометрическая спецификация:

yi,t+k – yi,t–1 = ak
i + gk

t + Sl
j=2 gk

j Dyi,t–j + bkDi,t + ek
i,t,  

	 (3.11)

где y обозначает отношение инвестиций (сбережений) 
к ВВП, D — представительная переменная, принимаю-
щая значение, равное 1 на дату начала кризиса и нулю 
— на другие даты, ai и gt — соответственно, страно-
вой эффект и эффект фиксированного времени.

Выборка включает несбалансированную группу 
из 35 стран с развитой экономикой с 1970 по 2007 годы. 
Эпизоды кризисов взяты из Laeven and Valencia (2012). 
Особый интерес представляют два набора кризисных 
эпизодов: 1) выборка эпизодов финансовых кризисов 
в странах с развитой экономикой полностью (1970–
2007) и 2) «Большая пятерка» финансовых кризисов 
(Испания, 1977 г.; Норвегия, 1987 г.; Финляндия, 1991 г.; 
Швеция, 1991 г.;  Япония, 1992 г.), названных в рабо-
те Reinhart and Rogoff (2008) самыми близкими по мас-
штабу к последнему кризису.

Модель рассчитывается для каждого значения 
k = 0, . . . , 10. Импульсные переходные функции рас-
считываются с использованием расчетных коэффи-
циентов bk. Интервалы доверия, связанные с расчет-
ными импульсными переходными функциями, по-
лучаются с использованием расчетных стандартных 
отклонений коэффициентов bk. Число лагов (l) про-
тестировано и результаты показывают, что оптималь-
ную спецификацию дает включение двух лагов. По-
правки на гетероскедастичность, при необходимости, 
вносятся с использованием устойчивых стандарт-
ных ошибок; проблема автокорреляции решается 
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с использованием двух лагов изменения в отношении 
инвестиций (сбережений) к ВВП как контрольных 
переменных57. Несмотря на возможное, в принципе, 
из-за наличия зависимой переменной с лагом и фик-
сированных страновых эффектов, смещение оцен-
ки gk

j и bk в небольших выборках (Nickell, 1981), про-
должительность временного измерения смягчает это 
опасение58. В теории, другой потенциальный риск мо-
жет создать обратную причинно-следственную связь, 
поскольку изменения в отношении инвестиций (сбе-
режений) к ВВП могут повлиять на вероятность воз-
никновения финансовых кризисов. Эта эмпириче-
ская стратегия, однако, решает проблему с помощью 
оценки изменений в отношении инвестиций (сбере-
жений) к ВВП в годы после кризиса59.

Приложение 3.5. Чувствительность 
сбережений и инвестиций к реальным 
ставкам
В настоящем приложении представлена основа оцен-
ки чувствительности мировых сбережений и инвес-
тиций к реальной процентной ставке. Спрос на сред-
ства (то есть эластичность инвестиций по реальной 
ставке) определяется при помощи изменений в си-
стемах социальной защиты (представленных соци-
альными расходами), которые вызывают экзогенные 
изменения в предложении средств (сбережениях); 
предложение средств определяется при помощи из-
менений в относительной цене инвестиций, которые 
вызывают сдвиг спроса на средства.

В частности, оценивается следующая система урав-
нений по годовым данным с 1980 по 2013 годы:

st = a0 + a1rt + a2nt + et,	 (3.12)

it = b0 + b1rt + b2pt + et,	 (3.13)

st = it,	 (3.14)

57Тесты на автокорреляцию остаточных величин проводились 
и отвергли гипотезу серийной корреляции.

58Смещение конечной выборки порядка 1/T, где T в выборке 
равно 38.

59Кроме того, проверки устойчивости на эндогенность подтвер-
ждают достоверность результатов.

где s обозначает мировые сбережения в процентах 
ВВП, i — мировые инвестиции в процентах ВВП, 
n — социальные расходы в странах с развитой эко-
номикой в процентах ВВП, а p — относительная цена 
инвестиций в странах с развитой экономикой.

Включение переменных n и p позволяет опреде-
лить коэффициенты структурных уравнений (3.12 
и 3.13) из линейной комбинации коэффициентов 
в приведенной форме. В частности, оценки коэффи-
циентов в приведенной форме, представленные в та-
блице 3.3, дают значение эластичности инвестиций 
по реальной ставке на уровне примерно –0,5, а эла-
стичности сбережений по реальной ставке на уровне 
примерно 0,1560. Это также означает, что влияние эк-
зогенных изменений кривых сбережений и инвести-
ций на реальную ставку можно выразить в количе-
ственном измерении как. Dr = 1,5 (сдвиги в сбережени-
ях – сдвиги в инвестициях). 

Приложение 3.6. Сбережения 
и экономический рост и привычки 
потребления
В настоящем приложении выводится простое реше-
ние в замкнутой форме для потребления и нормы 
сбережений в модели с постоянными доходами и ра-
циональными ожиданиями.

Предположим, что домохозяйства в каждом периоде 
t получают поток полезности от u(ct*), где ct* = ct – gct–1 
и функция полезности квадратична. Роль формирова-
ния привычек отражает параметр g; когда g = 0, при-
вычка отсутствует. Обозначим доход домашнего хо-
зяйства yt а финансовое богатство как At–1. Домашние 
хозяйства дисконтируют будущее по ставке r, кото-
рая также является нормой прибыли от богатства. 
Сбережения определяются как St = rAt–1 + yt – ct . Тог-
да можно получить следующее равенство (Alessie and 
Lusardi, 1997):

60Расчетная эластичность инвестиций по реальной ставке ана-
логична выводам предыдущих исследований. Например, Gilchrist 
and Zakrajsek (2007), используя группу из 926 котируемых несель-
скохозяйственных фирм США с 1973 по 2005 годы, обнаружили, 
что повышение стоимости капитала на 1 процентный пункт 
означает снижение нормы инвестиций на ½ процентного пункта.

Таблица 3.3. Инвестиции (сбережение) и реальная ставка, упрощенные уравнения
Уравнение инвестиций (сбережений) Уравнение реальной ставки

Системы социальной защиты −0,553***
(0,016)

0,106***
(0,042)

Относительная цена инвестиций   3,334***
(1,121)

21,369***
(2,978)

R2 0,400 0.,660
Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. Устойчивые стандартные ошибки в скобках. *** означает статистическую значимость на уровне 1 процента.
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	 g
St = gSt+1 + Dyt – 1 – ——– Et S∞

j=0(1 + r)–jDyt+j.	 1 + r
	 (3.15)

Разделив обе части уравнения (3.15) на yt, мы полу-
чим

	 g
st(1 + gt) = g st–1 + gt – 1 – ——– 	 1 + r

× Et S∞
j=0(1 + r)–jDyt+j/yt–1,	 (3.16)

где st = St/yt и gt = Dyt/yt–1. При достаточно малом зна-
чении gt, уравнение (3.16) можно приблизительно вы-
разить следующим образом:

	 g
st ≅ const + gst–1 + gt – 1 – ——Et S∞

j=0(1 + r)–jgt+j.	 1 + r
	 (3.17)

Предположим, что рост объема производства идет 
как стохастический процесс Et gt+j = r jgt, при  |r| < 1; 
тогда уравнение (3.17) можно выразить как:

	 g − r
st ≅ const + gst–1 + ———— gt.	 (3.18)
	 1 + r – r

Если значение параметра привычки превышает па-
раметр инерционности в процессе роста, повышение 
темпов роста ВВП ведет к повышению нормы сбере-
жений.

Приложение 3.7. Выборка стран, 
использованных в таблицах и рисунках
В настоящем приложении проводится описание вы-
борки, использованной для оценки мировых реаль-
ных процентных ставок, мировых инвестиций, ми-
ровых сбережений, стандартного отклонения реаль-
ных процентных ставок и индикатора финансовой 
интеграции. В целом выборка составлялась на осно-
ве имеющихся данных. Период охвата и полный спи-
сок стран, использованных для оценки кратко- и дол-
госрочных мировых реальных процентных ставок, 
мировых номинальных инвестиций и отношения но-
минальных сбережений к ВВП, представлены в табли-
це 3.4. Страны выборок, использованные на некото-
рых конкретных рисунках, также указаны в следую-
щих абзацах.

На рис. 3.3, панель 1, используется сбалансирован-
ная выборка стран, по которым имеются реальные 
процентные ставки с 1970 года. Мировая краткосроч-
ная реальная ставка включает данные по следующим 
странам: Австралия, Австрия, Бельгия, Германия, Гре-
ция, Испания, Канада, Люксембург, Нидерланды, 

Норвегия, Португалия, Соединенное Королевство, 
США, Финляндия, Франция, Швеция, ЮАР и Япо-
ния. Мировая долгосрочная реальная ставка вклю-
чает данные по следующим странам: Австралия, Ав-
стрия, Бельгия, Германия, Греция, Испания, Канада, 
Люксембург, Нидерланды, Норвегия, Португалия, Со-
единенное Королевство, США, Финляндия, Франция, 
Швеция, Швейцария, ЮАР и Япония. На рис. 3.3, па-
нель 3, включены страны, данные по которым име-
ются с 1991 года. Мировая реальная процентная став-
ка включает данные по следующим странам: Австра-
лия, Австрия, Бельгия, Германия, Греция, САР Гонконг, 
Дания, Индия, Ирландия, Исландия, Испания, Ита-
лия, Канада, Корея, Люксембург, Нидерланды, Но-
вая Зеландия, Норвегия, Португалия, Сингапур, Со-
единенное Королевство, США, Финляндия, Франция, 
Швеция, Швейцария, ЮАР и Япония. В мировую сто-
имость капитала включены данные по следующим 
странам: Австралия, Австрия, Бельгия, Германия, САР 
Гонконг, Испания, Канада, Нидерланды, Соединенное 
Королевство, США, Франция и Швейцария.

В анализ главных компонент на рис. 3.4, панель 1, 
включены данные по следующим странам: Австра-
лия, Австрия, Бельгия, Испания, Италия, Канада, 
Нидерланды, Новая Зеландия, Норвегия, Португа-
лия, Соединенное Королевство, США, Финляндия, 
Франция, Швеция, Швейцария и Япония. В стан-
дартном отклонении реальной процентной ставки 
на рис. 3.4, панель 2, использованы данные по той 
же выборке, что и для краткосрочных мировых ре-
альных ставок на рис. 3.3, панель 1. Финансовая ин-
теграция на рис. 3.4, панель 2, выведена с использова-
нием данных по следующим странам: Австралия, Ав-
стрия, Бельгия, Германия, Испания, Италия, Канада, 
Нидерланды, Новая Зеландия, Норвегия, Португалия, 
Соединенное Королевство, США, Финляндия, Фран-
ция, Швеция, Швейцария и Япония.

Мировые долгосрочные реальные процентные 
ставки на рис. 3.17 рассчитаны с использованием дан-
ных по той же выборке стран, что на рис. 3.3, панель 1.

Наконец, при выведении мировых долгосроч-
ных реальных ставок исключаются страны, в ко-
торых после мирового финансового кризиса зна-
чительно усилился риск дефолта (то есть страны 
на периферии зоны евро), поскольку анализ детер-
минант рисков дефолта выходит за рамки настоя-
щей главы. В отношении зоны евро можно заме-
тить, что при устойчивом снижении мировых дол-
госрочных реальных ставок в странах центра зоны 
евро, они недавно повысились для стран на ее пери-
ферии. С другой стороны, краткосрочные реальные 
ставки снизились как для стран в центре зоны, так 
и на ее периферии (рис. 3.18).
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Таблица 3.4. Охват данных для мировых процентных ставок, инвестиций и сбережений

Название страны

Период
Краткосрочная 

процентная ставка
Долгосрочная 

процентная ставка Инвестиции Сбережения
Австралия 1968–2013 1967–2013 1960–2013 1960–2013
Австрия 1967–2013 1967–2013 1960–2013 1965–2013
Албания н.д. н.д. 1960–2013 1960–2013
Алжир н.д. н.д. 1963–2013 1966–2013
Ангола н.д. н.д. 1980–2013 1970–2013

Антигуа и Барбуда н.д. н.д. 1977–2013 1977–2013
Аргентина 2000–2013 2003–2013 1960–2013 1967–2013
Багамские Острова н.д. н.д. 1962–2013 1968–2013
Бангладеш н.д. н.д. 1963–2013 1968–2013
Барбадос н.д. н.д. 1965–2013 1967–2013

Бахрейн н.д. н.д. 1969–2013 1969–2013
Белиз н.д. н.д. 1963–2013 1968–2013
Бельгия 1967–2013 1967–2013 1960–2013 1980–2013
Бенин н.д. н.д. 1969–2013 1969–2013
Болгария н.д. н.д. 1969–2013 1969–2013

Боливия н.д. н.д. 1970–2013 1967–2013
Ботсвана н.д. н.д. 1963–2013 1968–2013
Бразилия 2001–2013 2001–2013 1963–2013 1967–2013
Буркина-Фасо н.д. н.д. 1963–2013 1968–2013
Бурунди н.д. н.д. 1960–2013 1968–2013

Бутан н.д. н.д. 1979–2013 1980–2013
Венгрия 1988–2013 1999–2013 1960–2013 1968–2013
Венесуэла н.д н.д 1963–2013 1966–2013
Вьетнам н.д н.д 1963–2013 1967–2013
Габон н.д. н.д. 1963–2013 1968–2013

Гаити н.д. н.д. 1963–2013 н.д.
Гайана н.д. н.д. 1960–2013 1967–2013
Гамбия н.д. н.д. 1963–2013 1968–2013
Гана н.д. н.д. 1963–2013 1967–2013
Гватемала н.д. н.д. 1960–2013 1967–2013

Гвинея н.д. н.д. 1969–2013 1969–2013
Гвинея-Бисау н.д. н.д. 1979–2013 н.д.
Германия 1967–2013 1967–2013 1960–2013 1960–2013
Гондурас н.д. н.д. 1963–2013 1967–2013
Гонконг, САР 1987–2013 1991–2013 1961–2013 1961–2013

Гренада н.д. н.д. 1977–2013 1980–2013
Греция 1967–2013 1967–2013 1960–2013 1960–2013
Дания 1974–2013 1974–2013 1966–2013 1969–2013
Демократическая Республика Конго н.д. н.д. 1960–2013 1978–2013
Доминика н.д. н.д. 1963–2013 1968–2013

Доминиканская Республика н.д. н.д. 1960–2013 1967–2013
Египет н.д. н.д. 1963–2013 1967–2013
Замбия н.д н.д 1963–2013 1967–2013
Зимбабве н.д н.д 1960–2013 н.д.
Израиль 1992–2013 1997–2013 1963–2013 1963–2013

Индия 1996–2012 1990–2013 1960–2013 1967–2013
Индонезия 1990–2013 2003–2013 1963–2013 1967–2013
Иордания н.д. н.д. 1963–2013 н.д.
Иран н.д. н.д. 1963–2013 1963–2013
Ирландия 1983–2013 1982–2013 1960–2013 1960–2013

Исландия 1983–2013 1983–2013 1960–2013 1960–2013
Испания 1967–2013 1967–2013 1960–2013 1969–2013
Италия 1971–2013 1967–2013 1960–2013 1965–2013
Кабо-Верде н.д. н.д. 1963–2013 н.д.
Камерун н.д. н.д. 1963–2013 1963–2013

Канада 1967–2013 1967–2013 1960–2013 1960–2013
Катар н.д. н.д. 1963–2013 1968–2013
Кения н.д. н.д. 1963–2013 1963–2013
Кипр н.д. н.д. 1963–2013 1967–2013
Кирибати н.д. н.д. 1977–1992 1979–1992
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(продолжение) Таблица 3.4. Охват данных для мировых процентных ставок, инвестиций и сбережений

Название страны

Период
Краткосрочная 

процентная ставка
Долгосрочная 

процентная ставка Инвестиции Сбережения

Китай 1991–2013 2002–2013 1963–2013 1968–2013
Колумбия н.д. 2009–2012 1960–2013 1968–2013
Коморские острова н.д. н.д. 1969–2013 1969–2013
Корея 1980–2013 1982–2013 1960–2013 1965–2013
Коста-Рика н.д. н.д. 1960–2013 1967–2013

Кот д’Ивуар н.д. н.д. 1963–2013 1968–2013
Куба н.д. н.д. 1970–2010 н.д.
Кувейт н.д. н.д. 1963–2013 н.д.
Латвия н.д. н.д. 1980–2013 н.д.
Лесото н.д. н.д. 1963–2013 1968–2013

Ливан н.д. н.д. 1963–2013 1967–2013
Ливия н.д. н.д. 1976–2013 1969–2013
Люксембург 1967–2013 1985–2013 1960–2013 1970–2013
Маврикий н.д. н.д. 1963–2013 1967–2013
Мавритания н.д. н.д. 1960–2013 н.д.

Мадагаскар н.д. н.д. 1963–2013 1968–2013
Малави н.д. н.д. 1963–2013 1967–2013
Малайзия 1976–2013 1992–2013 1960–2013 1966–2013
Мали н.д. н.д. 1967–2013 1969–2013
Мальдивы н.д. н.д. 1980–2013 1968–2013

Мальта н.д. н.д. 1970–2013 1971–2013
Марокко н.д. н.д. 1963–2013 1968–2013
Мексика 1978–2013 2002–2013 1960–2013 1967–2013
Мозамбик н.д. н.д. 1963–2013 1968–2013
Монголия н.д. н.д. 1969–2013 1969–2013

Мьянма н.д. н.д. 1960–2013 н.д.
Намибия н.д. н.д. 1980–2013 н.д.
Непал н.д н.д 1963–2013 1968–2013
Нигер н.д н.д 1963–2013 1963–2013
Нигерия н.д. н.д. 1963–2013 н.д.

Нидерланды 1967–2013 1967–2013 1960–2013 1970–2013
Никарагуа н.д. н.д. 1960–2013 1969–2013
Новая Зеландия 1974–2013 1967–2013 1960–2013 1969–2013
Норвегия 1970–2013 1967–2013 1960–2013 1969–2013
Объединенные Арабские Эмираты н.д. н.д. 1964–2013 1968–2013

Оман н.д. н.д. 1967–2013 1969–2013
Пакистан 1991–2013 2002–2012 1960–2013 1967–2013
Панама н.д. н.д. 1963–2013 1967–2013
Папуа-Новая Гвинея н.д. н.д. 1960–2013 1968–2013
Парагвай н.д. н.д. 1963–2013 1967–2013

Перу н.д. 2007–2012 1960–2013 1968–2013
Польша н.д. н.д. н.д. 1963–2013
Португалия 1967–2013 1967–2013 1960–2013 1969–2013
Пуэрто-Рико н.д. н.д. 1960–2011 н.д.
Республика Конго н.д. н.д. 1963–2013 1968–2013

Руанда н.д. н.д. 1963–2013 н.д.
Румыния 1997–2013 2011–2012 1963–2013 1979–2013
Саудовская  Аравия н.д н.д 1963–2013 1967–2013
Свазиленд н.д н.д 1963–2013 1968–2013
Сейшельские  острова н.д н.д 1976–2013 1969–2013

Сенегал н.д н.д 1963–2013 1968–2013
Сент-Винсент и Гренадины н.д н.д 1963–2013 1968–2013
Сент-Китс и Невис н.д н.д 1963–2013 н.д.
Сент-Люсия н.д н.д 1963–2013 1968–2013
Сингапур 1981–2013 1986–2013 1965–2013 1965–2013

Сирия н.д н.д 1965–2010 1969–2013
Соединенное  Королевство 1967–2013 1967–2013 1960–2013 1960–2013
Соломоновы Острова н.д н.д 1963–2013 1968–2013
Судан н.д н.д 1976–2013 н.д.
Суринам н.д н.д 1977–2013 н.д.
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(окончание) Таблица 3.4. Охват данных для мировых процентных ставок, инвестиций и сбережений

Название страны

Период
Краткосрочная 

процентная ставка
Долгосрочная 

процентная ставка Инвестиции Сбережения

США 1967–2013 1967–2013 1960–2013 1960–2013
Сьерра-Леоне н.д. н.д. 1963–2013 1967–2013
Таиланд 1977–2013 1996–2012 1960–2013 1968–2013
Тайвань, провинция Китая 1983–2013 1992–2013 1963–2013 1963–2013
Танзания н.д. н.д. 1963–2013 1967–2013

Того н.д. н.д. 1963–2013 1968–2013
Тонга н.д. н.д. 1975–2013 н.д.
Тринидад и Тобаго н.д. н.д. 1960–2013 1967–2013
Тунис н.д. н.д. 1963–2013 1968–2013
Турция н.д. н.д. 1960–2013 1963–2013

Уганда н.д. н.д. 1963–2013 1963–2013
Украина 2007–2013 1982–2013 н.д. н.д.
Уругвай н.д. н.д. 1960–2013 1967–2013
Фиджи н.д. н.д. 1963–2013 1979–2008
Филиппины 1976–2013 1998–2013 1960–2013 1968–2013

Финляндия 1970–2013 1967–2013 1960–2013 1969–2013
Франция 1970–2013 1967–2013 1960–2013 1965–2013
Центральноафриканская   Республика н.д. н.д. 1969–2013 1969–2013
Чад н.д. н.д. 1969–2013 н.д.
Чешская  Республика 1998–2013 2000–2013 н.д. н.д.

Чили 1990–2012 2004–2013 1960–2013 1960–2013
Швейцария 1974–2013 1967–2013 1965–2013 1980–2011
Швеция 1967–2013 1967–2013 1960–2013 1960–2013
Шри-Ланка н.д. н.д. 1963–2013 1967–2013
Эквадор н.д. н.д. 1965–2013 1976–2013

Экваториальная Гвинея н.д. н.д. 1969–2013 н.д.
Эстония 1999–2012 н.д. н.д. н.д.
Эфиопия н.д. н.д. 1963–2013 1967–2013
ЮАР 1967–2013 1980–2013 1960–2013 1960–2013
Ямайка н.д. н.д. 1963–2013 1967–2013
Япония 1967–2013 1967–2013 1960–2013 1960–2013

Источник: расчеты персонала МВФ.
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Рисунок 3.17. Мировые долгосрочные реальные
процентные ставки
(В процентах в год)

Мировая долгосрочная реальная процентная ставка
(взвешенная по ВВП в долларах США)

Мировая, за исключением США, долгосрочная реальная процентная ставка
(взвешенная по ВВП в долларах США)

Долгосрочная реальная процентная ставка Группы семи (равные веса)

Источники: Bloomberg, L.P.; Haver Analytics; база данных МВФ «Международная финансовая 
статистика»; Организация экономического сотрудничества и развития; Всемирный банк, база 
данных доклада «Показатели мирового развития»; расчеты персонала МВФ.
Примечание. В Группу семи входят Канада, Франция, Германия, Италия, Япония, Соединенное 
Королевство и США.
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Рисунок 3.18. Конвергенция реальных процентных
ставок в зоне евро
(В процентах)

1. Страны периферии зоны евро
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2. Страны центра зоны евро 

Долгосрочные реальные
процентные ставки     

Краткосрочные реальные
процентные ставки

Источники: Bloomberg, L.P.; Организация экономического сотрудничества и развития; 
расчеты персонала МВФ.
Примечание. К странам периферии зоны евро относятся: Италия, Португалия, Испания, 
Греция и Ирландия.
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ГЛ А В А 3   П ЕРС   П ЕКТИВЫ      МИРОВЫХ       РЕ  А ЛЬНЫХ     П РОЦЕНТНЫХ       СТ А ВОК 

Изучение динамики частных сбережений давно сто-
ит в центре внимания экономической науки, по-
скольку частные сбережения страны являются ос-
новным источником финансирования инвестиций. 
В рамках этих исследований причинная связь меж-
ду нормой сбережений и экономическим ростом 
была предметом давней дискуссии. В настоящей 
вставке утверждается, что этот вопрос имеет ре-
шающее значение для понимания динамики сбе-
режений в последнее время в мировой экономике. 
В этой вставке приводятся данные, согласно кото-
рым ускорение темпов роста в странах с формиру-
ющимся рынком в начале 2000-х годов способство-
вало повышению их норм сбережения.

В принципе причинно-следственная связь между 
сбережениями и ростом может действовать в обо-
их направлениях. Например, могут быть основания 
считать высокие нормы сбережений предпосылкой 
высоких темпов роста, особенно в том случае, ког-
да внутренние инвестиции не удается без труда фи-
нансировать за счет иностранного капитала (Solow, 
1956; Romer, 1986; Rebelo, 1992). С другой стороны, 
Modigliani and Brumberg (1954, 1980) предсказыва-
ют, что ускорение роста доходов вызывает повы-
шение нормы сбережения домашних хозяйств. Ос-
новное предположение, лежащее в основе их ар-
гументов, заключается в том, что на протяжении 
жизненного цикла сбережения откладывают моло-
дые, работающие поколения, тогда как старые поко-
ления расходуют накопления, сделанные в молодо-
сти. При росте производительности молодое поко-
ление богаче, чем были их родители в их возрасте. 
При росте доходов сбережения молодежи превосхо-
дят по масштабу расходы сбережений старшим по-
колением, так что при повышении темпов экономи-
ческого роста повышаются нормы сбережения.

Это предсказание оспаривалось как на теорети-
ческой, так и эмпирической основе. Kotlikoff and 
Summers (1980, 1988) утверждают, что сбережения 
в рамках жизненного цикла (то есть, сбережения 
на старость) составляют лишь небольшую долю 
сбережений страны1. Другие утверждают, что при 
более реалистичных демографических структурах, 
воздействие производительности на совокупные 
сбережения неоднозначно2.

1Также возможно, что в силу неопределенности в отноше-
нии жизненного цикла, здоровья и расходов на здравоохра-
нение пожилые люди осторожно подходят к расходованию 
своих активов (Deaton, 1992).

2Наличие ограничений ликвидности или пруденциальных 
сбережений в модели жизненного цикла может, при этом, 
побудить молодые поколения к сбережению даже при росте 
доходов (см. Kimball, 1990; Jappelli and Pagano, 1994) и может 

Недавние исследования динамики потребления 
возродили идею, согласно которой более высокие 
темпы роста могут привести к увеличению сбере-
жений в среднесрочной перспективе. При нали-
чии привычек потребления, домашние хозяйства 
с растущими (снижающимися) доходами медлен-
но корректируют свое потребление на новый, более 
высокий (низкий) уровень доходов — то есть, нор-
ма сбережений временно повышается (снижается) 
(Carroll and Weil, 1994)3.

В настоящей вставке вновь рассматривается 
связь между сбережениями-ростом с эмпирической 
точки зрения, где особое внимание уделяется спо-
собности роста предсказывать сбережения в крат
косрочной и среднесрочной перспективе.

Вначале в анализе рассматривается направление 
причинно-следственной связи между нормой сбе-
режения и ростом объема производства в кратко-
срочной и среднесрочной перспективе, с изучением 
того, насколько рост реального ВВП и отношение 
частных сбережений к ВВП помогали в прошлом 
предсказывать друг друга4. Результаты такого ана-
лиза показывают, что повышение норм сбережения, 
по всей видимости, предсказывает более низкие 
(а не высокие) темпы роста ВВП в кратко- и сред-
несрочной перспективе5. Повышение темпов ро-
ста ВВП, напротив, по всей видимости, предсказы-
вает повышение норм сбережения (таблица 3.1.1)6. 
В целом, результаты показывают, что, несмотря 

быть другим объяснением положительной корреляции между 
экономическим ростом и нормой сбережения.

3Технически, введение потребительских привычек озна-
чает, что домашние хозяйства стремятся к выравниванию 
не только уровня своего потребления, но и его изменений.

4Технически, мы проводим тест причинности по Грейн-
джеру, то есть тест прогнозной причинности. Используется 
следующая спецификация:

sit = ai1 + r1sit–1 + b1git–1 + εit1,

git = ai2 + r2git–1 + b2sit–1 + eit2,

где st и gt обозначают пятилетние (несовпадающие) средние 
значения отношения частных сбережений к ВВП и роста реаль-
ного ВВП, соответственно. Включение фиксированных страно-
вых эффектов позволяет анализировать отклонения от средних 
значений по странам. Анализ осуществляется для несбаланси-
рованной выборки из 45 стран с развитой экономикой и стран 
с формирующимся рынком с 1970 по 2013 год.

5При этом знак эффекта становится положительным, когда 
исключаются фиксированные страновые эффекты, подтверж-
дая предсказание теорий роста, согласно которым более высо-
кие нормы сбережения в долгосрочной перспективе приводят 
к увеличению объема производства (роста).

6Эти результаты соответствуют полученным Carroll and 
Weil (1994).

Вставка 3.1 Сбережения и экономический рост

Авторами этой вставки являются Дэвид Фурчери, Анд-
реа Пескатори и Бокун Ванг.
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на двустороннее направление причинно-следствен-
ной связи между сбережением и ростом, наблюдае-
мая позитивная корреляция между ростом и сбере-
жением должна определяться воздействием измене-
ний в росте на нормы сбережения, а не наоборот7.

Затем рассматривается связь между сбережени-
ем и ростом с учетом недавнего опыта стран с раз-
витой экономикой и стран с формирующимся рын-
ком, и в Японии и Китае (рис. 3.1.1). Опыт Японии 
и Китая важен, поскольку эти страны оказали силь-
ное влияние на последние изменения в динамике, 
соответственно, сбережений в странах с развитой 
экономикой и странах с формирующимся рынком.

Начиная со стран с формирующимся рынком, па-
нель 1 рис. 3.1.1 показывает, что повышение (сни-
жение) норм сбережения следовало за повышением 
(снижением) темпов роста. В Китае за повышением 
темпов роста в первой половине 2000-х годов после-
довало повышение нормы сбережений примерно на 
12 процентных пунктов в 2000–2007 годы (панель 2 
рисунка). С другой стороны, за недавним замедлени-
ем роста последовало снижение нормы сбережений.

В странах с развитой экономикой снижению нор-
мы сбережений предшествовало снижение темпов 
роста (панель 3 рисунка). Этот тренд особенно за-
метен в случае Японии (панель 4 рисунка), в кото-
рой за низкими темпами роста после 1990 года по-
следовало снижение нормы сбережений примерно 
на 10 процентных пунктов. Этот опыт также ука-
зывает на то, что воздействие роста на сбережение 
в целом симметрично (то есть, оно присутствовало 
как при ускорении, так и замедлении роста).

Результаты показывают, что текущие нормы сбе-
режения хорошо объясняются нормами сбереже-

7Аналогичные результаты также получаются с использо-
ванием двухэтапного обобщенного метода моментов для 
оценивания системы.

ния с лагом и ростом реального ВВП (таблица 3.1.1, 
столбцы (1) и (2)). Это справедливо не только для 
группы стран со среднесрочной периодичностью, 
но и на уровне стран с годовой периодичностью 
(расчетными уравнениями объясняется примерно 
90 процентов дисперсии норм сбережения)8.

Эта модель используется для оценки степени, 
в которой идеальное предвидение роста ВВП по-
могло бы предсказывать нормы сбережения. С этой 
целью предсказывается динамика норм сбережения 
с 2001 года в зависимости от наблюдаемого роста 
ВВП за тот же период и исходное отношение сбере-
жений к ВВП в 2000 году. Результаты, представлен-
ные на рис. 3.1.2, показывают, что прогнозируемые 
значения близки к фактической динамике нормы 
сбережений9. Например, в случае Китая, норма сбе-
режений повысилась с 2001 по 2007 год примерно 
на 13 процентных пунктов. Результаты показыва-
ют, что примерно 11 процентных пунктов (то есть, 
85 процентов) фактического повышения можно 
объяснить ускорением роста ВВП.

Наконец, анализ переходит к некоторым другим 
возможным детерминантам сбережений в кратко- 

8Можно показать, что эта спецификация эквивалентна 
упрощенной модели жизненного цикла с привычками, в кото-
рой st = a0 + a1ht* + ut  и ht* = bgt + (1 – b)h*t–1. В этом урав-
нении st обозначает отношение сбережений к ВВП в момент 
времени t, gt — темпы роста доходов в момент времени t, и  
ht* — ненаблюдаемый запас привычек в момент времени t. 
Затем рассчитывается упрощенное уравнение с помощью 
инструментальной переменной. См. Furceri, Pescatori, and 
Wang (готовится к печати).

9В частности, средняя абсолютная погрешность прогноза 
норм сбережения на десять лет вперед составляет лишь 
примерно 1,1 процентного пункта ВВП (то есть примерно 
4½ процента отношения сбережений к ВВП). На рис. 3.1.2 
представлены результаты только для некоторых стран. Анало-
гичные результаты (предоставляются по запросу) получаются 
для большинства стран выборки.

Вставка 3.1 (продолжение)

Таблица 3.1.1. Сбережение и рост:  тесты причинности по Грейнджеру 

Переменная

Сбережение Рост

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

Сбережения за пять лет с лагом 0,534*** 0,556*** −0,0748*** −0,0846***
(0,034) (0,033) (0,020) (0,020)

Рост за пять лет с лагом 0,269*** 0,187** 0,0965** 0,128***
(0,080) (0,073) (0,046) (0,045)

Постоянная 0,0970*** 0,101*** 0,0317*** 0,0263***
(0,016) (0,015) (0,009) (0,009)

Наблюдения 502 502 502 502
R-квадрат 0,902 0,899 0,432 0,333
Фиксированные страновые эффекты да да да да
Фиксированные годовые эффекты да нет да нет

Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. Стандартные ошибки указаны в скобках. ***, ** и * означает статистическую значимость на уровне 1, 5 и 10 процентов, соответственно.
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ГЛ А В А 3   П ЕРС   П ЕКТИВЫ      МИРОВЫХ       РЕ  А ЛЬНЫХ     П РОЦЕНТНЫХ       СТ А ВОК 

и среднесрочной перспективе. Помимо роста, 
на нормы сбережения могут влиять и другие факто-
ры, включая системы защиты, финансовые ограни-
чения и демографическую структуру. Например, об-
наружено, что эти факторы помогают объяснить 
долгосрочные тренды и различия между странами 
в сфере норм сбережения (IMF, 2013). В этом слу-
чае проверяется, объясняют ли они и кратко- и сред-
несрочные изменения в нормах сбережения. С этой 
целью строится регрессия нормы сбережений 
по ее значению с лагом, росту ВВП и вектору кон-
трольных переменных, включая: 1) отношение част-
ного кредита к ВВП (как представительной перемен-
ной углубления финансового рынка); 2) коэффи-
циент иждивенцев по возрасту (определяемый как 
отношение населения в возрасте 0–14 лет и 65 лет 

Вставка 3.1 (продолжение)
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Примечание. Прогноз зависит от наблюдаемого роста ВВП
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в 2000 году. 
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и старше к населению в возрасте 15–64 лет); 3) долю 
расходов на здравоохранение в ВВП (как представи-
тельной переменной систем социальной защиты)10.

Результаты показывают, что, несмотря на ожида-
емые знаки коэффициентов — укрепление систем 
социальной защиты, углубление финансового рын-
ка и старение населения сокращают сбережения, 
— ни одна из контрольных переменных не явля-
ется статистически значимой (таблица 3.1.2, стол-
бец (1))11. Возможное объяснение этого результата 
заключается в том, что эти переменные значитель-
но различаются между странами и меняются только 
постепенно. Так что, несмотря на их значение для 
объяснения различий в нормах сбережения между 
странами, как показано в работе МВФ (2013), они 
не представляются значимыми в объяснении кра-
ткосрочных и среднесрочных изменений в странах.

10В частности, рассчитывается следующая спецификация:

Sit = ai + r1Sit–1 + b1git + d′Zit + eit.

Фиксированные страновые эффекты включены, так что 
возможен анализ воздействия независимых переменных 
на отклонения норм сбережения от средних значений стран.

11Эти результаты устойчивы при включении фиксирован-
ных во времени эффектов с использованием двухэтапного 
обобщенного метода моментов для оценки системы и альтер-
нативных спецификаций переменных, таких как: 1) использо-
вание коэффициентов числа иждивенцев как по старости, так 
и по молодости; 2) использование полинома низкого порядка 
для представления 15 групп населения: 0–4, 5–9, . . . , 65–69, 70+ 
(Higgins, 1998); 3) использование показателей де-юре финан-
совых ограничений (Abiad, Detragiache, and Tressel, 2010).

Другим путем воздействия некоторых из этих 
факторов (в частности, финансовых ограниче-
ний и систем социальной защиты) на нормы сбе-
режения может быть усиление реакции сбереже-
ния на изменения в доходе (например, Jappelli and 
Pagano, 1994; Sandri, 2010; Furceri, Pescatori, and 
Wang, готовится к печати). Для проверки этой ги-
потезы члены, характеризующие взаимодействие 
между ростом и набором контрольных перемен-
ных, включены в предыдущую спецификацию12. Ре-
зультаты показывают, что эффекты взаимодействия 
не являются статистически значимыми (таблица 
3.1.2, столбцы (2)–(4)). Кроме того, включение этих 
переменных (как контрольных и как членов, харак-
теризующих взаимодействие) не улучшает согласо-
вание регрессии и не оказывает существенного вли-
яния на общее воздействие роста на сбережение13.

Таким образом, проведенный анализ подтвержда-
ет тесную связь между нормой сбережений и эконо-
мическим ростом на уровне стран в кратко- и сред-
несрочной перспективе. В целом, мотивы жизнен-
ного цикла в сочетании с привычками потребления 
(и, возможно, динамикой пруденциальных сбереже-
ний) дают вероятное объяснение наблюдаемой ди-
намики сбережения.

Вставка 3.1 (окончание)

Таблица 3.1.2. Детерминанты динамики отношения сбережений к ВВП
(1) (2) (3) (4)

Коэффициент сбережений с лагом 0,756***
(0,029)

0,763***
(0,028)

0,756***
(0,028)

0,756***
(0,028)

Рост ВВП 0,282***
(0,045)

0,302***
(0,074)

0,202*
(1,78)

0,203*
(0,115)

Развитие финансового сектора –0,003
(0,006)

–0,005
(0,004)

–0,001
(0,006)

Системы защиты –0,161
(0,145)

–0,245*
(0,125)

–0,223
(0,165)

Коэффициент зависимости –0,748
(2,772)

Рост ВВП  × развитие финансового сектора –0,001
(0,001)

–0,001
(0,001)

Рост ВВП × системы защиты 0,003
(0,002)

0,002
(0,002)

Среднее краткосрочное воздействие роста на сбережение 0,282*** 0,290*** 0,350*** 0,289***
Наблюдения 878 878 878 878
R2 с корректировкой 0,890 0,890 0,890 0,890

Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. Фиксированные страновые эффекты включены, но не указаны. Сгруппированные устойчивые стандартные ошибки в  скобках. Среднее (краткосроч-
ное) влияние роста на сбережение рассчитано как b1 + ϑZ, где Z, — среднее значение контрольной переменной в выборке во взаимодействии с ростом ВВП.
***, ** и * означает статистическую значимость на уровне 1, 5 и 10 процентов, соответственно.

12В частности, рассчитывается следующая спецификация:

Sit = ai + r1Sit–1 + b1git + d′Zit + ϑ′git Zit + eit. 

13С включением членов, характеризующих взаимодействие, 
среднее воздействие роста на сбережение определяется  
b1 + ϑZ–.
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TE
R ПРИНИМАЮЩАЯ СТОРОНА? ВНЕШНИЕ УСЛОВИЯ И ЭКОНОМИЧЕСКИЙ 

РОСТ В СТРАНАХ С ФОРМИРУЮЩИМСЯ РЫНКОМ ДО, ВО ВРЕМЯ 
И ПОСЛЕ ГЛОБАЛЬНОГО ФИНАНСОВОГО КРИЗИСА

В настоящей главе делается вывод о том, что внеш-
ние факторы вызывают значительные колебания 
темпов экономического роста в странах с формиру-
ющимся рынком, что объясняет приблизительно по-
ловину вариаций в их темпах роста. Более высокий 
рост в странах с развитой экономикой идет на поль-
зу странам с формирующимся рынком, даже несмот-
ря на то что он сопровождается увеличением мировых 
процентных ставок. Более жесткие условия внешне-
го финансирования, связанные с более высокой преми-
ей за риск по суверенной задолженности стран с фор-
мирующимся рынком, ведут к снижению их темпов 
роста. Выгоды от положительных шоков на стороне 
спроса выше в случае стран, имеющих прочные торго-
вые связи со странами с развитой экономикой, и мень-
ше в случае стран с открытой финансовой системой. 
Отрицательные шоки в области внешнего финанси-
рования ударяют по странам с открытой финансовой 
системой, а также странам с ограниченными возмож-
ностями для проведения политики. В последние 15 лет 
Китай сам стал одним из ключевых внешних фак-
торов для других стран с формирующимся рынком: 
его высокие темпы роста послужили буфером во вре-
мя глобального финансового кризиса. Однако недав-
нее замедление темпов роста экономики Китая сказа-
лось на экономическом росте стран с формирующимся 
рынком. Несмотря на важное значение внешних фак-
торов, степень влияния на страны с формирующимся 
рынком также зависит от ответных мер внутренней 
политики. Влияние этих внутренних факторов воз-
росло в последние два года, хотя, как представляется, 
они, скорее, подавляют, а не стимулируют рост в не-
которых ключевых странах, включая Китай. Устой-
чивый подавляющий эффект внутренних факто-
ров в последние годы вызывает беспокойство и указы-
вает на то, что они, возможно, также сказываются 
на трендовом росте.

Недавнее замедление экономического роста 
стран с формирующимся рынком и раз-
вивающихся стран вызывает большое бес-
покойство среди разработчиков поли-

тики. Экономика этих стран росла высокими тем-
пами с конца 1990-х годов и до начала глобального 
финансового кризиса 2008–2009 годов (рисунок 4.1, 
панель 1). За некоторыми исключениями (в частнос-
ти, стран с формирующимся рынком и развиваю-
щихся стран в Европе) в 2009–2010 годах активность 
в этих странах также восстанавливалась значитель-
но быстрее, чем в странах с развитой экономикой 
(панель 2 рисунка). Однако после первоначального 
оживления экономический рост замедлился, и в на-
стоящее время темпы роста в некоторых крупных 
странах с формирующимся рынком значительно от-
стают от темпов, зафиксированных до глобально-
го финансового кризиса. Поэтому разработчики по-
литики обеспокоены тем, что замедление может быть 
признаком долговременного воздействия кризиса 
(которое было временно нейтрализовано политикой 
стимулирования), и худшее еще впереди.

Высказываются две противоположные точки зре-
ния относительно характеристик роста стран с фор-
мирующимся рынком, которые наводят на разные 
выводы об их перспективах. Некоторые утверждают, 
что замедление роста в этих странах неизбежно по-
сле периода высокого роста, которому способствова-
ли благоприятные (но, в конечном итоге, временные) 
внешние условия, характеризующиеся высокими це-
нами на биржевые товары и дешевыми внешни-
ми кредитами (Aslund, 2013; Eichengreen, Park, and 
Shin, 2011). Напротив, другие утверждают, что улуч-
шение показателей было вызвано структурными ре-
формами и обоснованной макроэкономической по-
литикой (de la Torre, Levy Yeyati, and Pienknagura, 2014; 
Subramanian, 2013; Abiad and others, 2012). В действи-
тельности истина может находиться где-то посереди-
не: положительные внешние условия дали странам 
с формирующимся рынком возможность укрепить 
их экономическую политику и проведение реформ, 
и хотя рост может замедлиться с изменением этих 
условий, он будет оставаться активным.

В свете этого было бы полезно понять, как внеш-
ние условия обычно влияют на экономический рост 
в странах с формирующимся рынком, с тем что-
бы получить представление о том, как они справят-
ся с грядущими изменениями этих условий. Истори-
чески разные внешние факторы, вероятно, по-раз-
ному влияли на эти страны: например, недавние 
низкие темпы роста стран с развитой экономикой, 
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по-видимому, отрицательно влияли на экспорт и эко-
номический рост стран с формирующимся рынком, 
в то время как крайне низкие мировые процентные 
ставки (см. главу 3), призванные поддержать эконо-
мический подъем в странах с развитой экономикой, 
возможно, способствовали росту, стимулируя внут-
ренний спрос. Как показано черными квадратами 
на панели 3 рисунка 4.1, внутренний спрос в некото-
рых странах с формирующимся рынком рос значи-
тельно более высокими темпами, чем до глобального 
финансового кризиса. В перспективе эти глобальные 
условия должны измениться: рост в странах с разви-
той экономикой должен набрать темп и поддержать 
внешний спрос на продукцию стран с формирую-
щимся рынком, но мировые процентные ставки так-
же возрастут по мере нормализации денежно-кре-
дитной политики стран с формирующимся рынком 
(см. главу 1). Аналогичным образом, многие стра-
ны с формирующимся рынком, в особенности экс-
портеры биржевых товаров, столкнутся с ухудшени-
ем условий торговли, так как произойдет понижение 
высоких цен на биржевые товары. Показатели этих 
стран будут зависеть не только от их чувствитель-
ности к этим внешним факторам, но также от того, 
как они будут использовать меры политики в ответ 
на эти изменения.

В данной главе анализируется влияние внешних 
факторов на экономический рост стран с формиру-
ющимся рынком в период до, во время и после гло-
бального финансового кризиса, а также в последнее 
время1. В частности, в ней рассматриваются следую-
щие вопросы.
•• Как внешние условия (такие как темпы ро-

ста в странах с развитой экономикой, глобаль-
ные финансовые условия и условия торговли) 
обычно влияли на экономический рост в странах 
с формирующимся рынком в последние полтора 
десятилетия?

•• Является ли влияние внешних факторов разным 
или одинаковым во времени? В равной ли степени 
страны с формирующимся рынком подвержены 
внешним шокам, или некоторые из них являются 
более уязвимыми?

•• Как экономический рост в Китае повлиял на рост 
в других странах с формирующимся рынком?

1В сопутствующей литературе анализируется то, в какой 
степени недавние изменения темпов роста в странах с формиру-
ющимся рынком объясняются структурными, а не циклическими 
факторами (см. вставку 1.2 в октябрьском выпуске «Перспектив 
развития мировой экономики» 2013 года). Хотя в данной главе 
не проводится различия между структурным и циклическим рос-
том, этот вопрос имеет отношение к определению того, являются 
ли последствия изменений во внешних условиях для экономичес-
кого роста постоянными или временными.
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Рисунок 4.1. Динамика роста в странах с развитой экономикой,
странах с формирующимся рынком и развивающихся странах 

1. Рост реального ВВП
(в процентах)

3. Отклонение роста ВВП и роста внутреннего спроса в странах
с формирующимся рынком, 2013 год
(расхождение в процентных пунктах с трендом на основе
роста в 1999–2006 годах) 

Страны с развитой экономикой 
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2. Отношение ВВП после глобального финансового
кризиса к докризисному тренду
(2008 г. = 100; пунктирные линии обозначают
 докризисные тренды) 

Отклонение роста внутреннего спроса
в 2013 году от среднего значения
за 1999–2006 годы 

Экономики странс формирующимся рынком росли очень быстрыми темпами с конца 1990-х 
годов до начала глобального финансового кризиса 2008–2009 годов. За некоторыми 
исключениями, экономическая активность восстановилась в 2009–2010 годах в странах 
с формирующимся рынком и развивающихся странах значительно сильнее, чем в странах 
с развитой экономикой. Однако в последнее время экономический рост замедлился, 
и в некоторых крупных странах с формирующимся рынком он значительно отстает 
от рекордных темпов, достигнутых до начала глобального финансового кризиса. 

Источник: оценки персонала МВФ. 
Примечание. На оси Х панели 3 использованы коды стран, принятые Международной
организацией по стандартизации (ИСО). 
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•• Как с начала глобального финансового кризиса из-
менилась взаимосвязь между экономическим ро-
стом стран с формирующимся рынком и базовы-
ми внешними и внутренними факторами?

•• Каковы перспективы экономического роста стран 
с формирующимся рынком (учитывая ожидаемые 
изменения глобальных условий), и каковы их по-
следствия для политики?
Основные выводы этой главы являются следую-

щими: изменения внешних условий оказывают зна-
чительное влияние на экономический рост стран 
с формирующимся рынком. Так, неожиданное уве-
личение на 1 процентный пункт темпов экономиче-
ского роста в США ведет к немедленному повыше-
нию темпов роста в странах с формирующимся рын-
ком на 0,3 процентного пункта, а совокупный эффект 
остается положительным не только в краткосрочной 
перспективе (более 1–2 лет). Эти положительные эф-
фекты учитывают тот факт, что увеличение на 1 про-
центный пункт темпов экономического роста в США 
также ведет к немедленному повышению ставки 
по 10-летним казначейским облигациям США поч-
ти на 10 базисных пунктов, а по прошествии одно-
го года — на 25 базисных пунктов. Аналогичным об-
разом, более сильный рост в еврозоне усиливает рост 
в странах с формирующимся рынком. Напротив, от-
рицательное влияние на рост оказывают более жест-
кие условия внешнего финансирования: увеличение 
на 100 базисных пунктов совокупной глобальной до-
ходности по суверенным облигациям стран с форми-
рующимся рынком немедленно ведет к замедлению 
темпов роста на ¼ процентного пункта. В средне-
срочной перспективе на внешние шоки (обусловлен-
ные внешним спросом, стоимостью финансирования 
и условиями торговли) в среднем приходится при-
мерно половина вариаций темпов экономического 
роста в странах с формирующимся рынком.

Воздействие внешних шоков различается меж-
ду странами: более высокий рост в странах с разви-
той экономикой оказывает более сильное влияние 
на страны с формирующимся рынком, которые име-
ют относительно более открытый режим торговли 
со странами с развитой экономикой, и менее сильный 
эффект на страны с более открытой финансовой си-
стемой. Аналогичным образом, глобальные финансо-
вые шоки оказывают более сильный отрицательный 
эффект на страны с формирующимся рынком, кото-
рые обычно более подвержены колебаниям потоков 
капитала или имеют относительно более высокий де-
фицит по счету текущих операций и государствен-
ный долг.

В последние 15 лет внешние факторы оказыва-
ли такое же или даже большее влияние, как и дру-
гие факторы, главным образом внутренние, на от-
клонение темпов роста в странах с формирующимся 

рынком от оценочных средних темпов роста, хотя 
данные характеризуются значительной неоднородно-
стью по временным периодам и странам. Резкое па-
дение темпов роста в этих странах во время глобаль-
ного финансового кризиса почти полностью объяс-
няется внешними факторами. Напротив, замедление 
экономического роста в некоторых странах с форми-
рующимся рынком начиная с 2012 года связано, глав-
ным образом, с внутренними факторами. Внешние 
факторы обычно играют меньшую роль по сравне-
нию с внутренними факторами в некоторых странах 
с относительно крупной и/или закрытой экономикой, 
таких как Китай, Индия и Индонезия.

В действительности Китай вносит существенный 
вклад в экономический рост других стран с форми-
рующимся рынком. Быстрый экономический рост 
Китая послужил важным буфером для стран с фор-
мирующимся рынком во время глобального фи-
нансового кризиса. Однако недавнее снижение тем-
пов роста в Китае также привело к замедлению эко-
номического роста в странах с формирующимся 
рынком. В частности, снижение средних темпов ро-
ста стран с формирующимся рынком на 2 процент-
ных пункта начиная с 2012 года, в сравнении с пери-
одом 2010–2011 годов, связано почти на ½ процент-
ного пункта с ситуацией в Китае, на 1¼ процентного 
пункта с другими внешними факторами и на осталь-
ную ¼ процентного пункта с другими, главным обра-
зом, внутренними факторами.

Наконец, хотя показатели объема производства 
и экономического роста стран с формирующимся 
рынком в период после кризиса были выше, чем по-
сле большинства предыдущих глобальных экономи-
ческих спадов, динамические прогнозы, полученные 
с помощью использованной в анализе эмпирической 
модели и зависящие от траектории внешних фак-
торов, показывают, что в некоторых странах (таких 
как Китай и ряд крупных стран с формирующимся 
рынком) темпы роста начиная с 2012 года были си-
стематически ниже, чем ожидалось с учетом внеш-
них событий. Устойчивый сдерживающий эффект 
этих факторов указывает на то, что темпы роста мо-
гут оставаться более низкими в течение определенно-
го времени, оказывая также влияние на другие стра-
ны мира.

Таким образом, должны ли страны с формирую-
щимся рынком быть обеспокоены перспективами 
своего экономического роста при изменении внеш-
них факторов? Сделанные в данной главе выводы 
указывают на то, что эти страны, вероятно, столкнут-
ся с более сложными условиями для экономичес-
кого роста, чем в период до глобального финансово-
го кризиса, когда большинство внешних факторов 
поддерживало рост. С одной стороны, если во внеш-
них изменениях доминирует сильный экономический 
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подъем в странах с развитой экономикой, то в целом 
это будет оказывать положительное влияние на стра-
ны с формирующимся рынком, несмотря на сопут-
ствующие этому более высокие процентные став-
ки в США. Однако если условия внешнего финанси-
рования ужесточатся в большей степени, чем можно 
объяснить экономическим подъемом в странах с раз-
витой экономикой, как наблюдалось в случае неко-
торых стран с формирующимся рынком в перио-
ды рыночных потрясений летом 2013 года и в начале 
2014 года, то от этого пострадают страны с формиру-
ющимся рынком. Более того, по мере того как эконо-
мика Китая переходит к более устойчивым, но и бо-
лее медленным темпам роста, это временно будет 
влиять на рост и в других странах с формирующимся 
рынком. Наконец, рост будет продолжать замедлять-
ся, если сохранится сдерживающий эффект внутрен-
них факторов, как наблюдалось в некоторых стра-
нах с формирующимся рынком начиная с 2012 года. 
В свете этого первоочередной задачей является более 
глубокое понимание роли этих внутренних факторов, 
а также оценка возможностей для принятия мер по-
литики с целью улучшения перспектив роста стран 
с формирующимся рынком, без создания макроэко-
номических дисбалансов.

Остальная часть данной главы построена следую-
щим образом. В следующем разделе будет представ-
лена аналитическая основа анализа влияния внешних 
факторов на темпы экономического роста в странах 
с формирующимся рынком, а также будет опреде-
лен вклад этих факторов за последние полтора деся-
тилетия. В нем также подчеркивается неоднородный 
характер шоков в странах с формирующимся рын-
ком. В последующем разделе обсуждается роль Китая 
как самостоятельного внешнего фактора, за чем сле-
дует оценка взаимосвязи между внешними фактора-
ми и среднесрочным ростом. В предпоследнем разде-
ле обсуждается то, как изменилась взаимосвязь меж-
ду экономическим ростом стран с формирующимся 
рынком и его базовыми внешними и внутренними 
факторами за время с начала глобального финансо-
вого кризиса. В заключительном разделе использу-
ются сделанные в главе выводы для обсуждения пер-
спектив экономического роста стран с формирую-
щимся рынком и их последствий для проведения 
политики.

Влияние внешних факторов 
на экономический рост в странах 
с формирующимся рынком
Аналитическая основа
В анализе использована простая организующая 
основа для рассмотрения взаимосвязи между 

экономическим ростом стран с формирующимся 
рынком и внешними условиями. Предполагается, что 
большинство стран с формирующимся рынком яв-
ляются странами с небольшой открытой экономикой, 
а глобальные экономические условия являются экзо-
генными по отношению к их экономическому росту, 
по крайней мере, изначально. Таким образом, влия-
ние внешних шоков на определенную страну зависит 
от степени незащищенности ее экономики от этих 
шоков вследствие трансграничных связей и от того, 
какова сфера действия внутренних стабилизаторов 
политики. Со временем совокупное влияние на внут
ренний экономический рост может усиливаться или 
ослабевать, в зависимости от дальнейших ответных 
мер внутренней политики на внешние шоки.

Однако данная основа не полностью учитыва-
ет потенциальные последствия растущего значения 
стран с формирующимся рынком. В настоящее время 
на долю стран с формирующимся рынком и развива-
ющихся стран приходится более одной трети миро-
вого объема производства, учитываемого с исполь-
зованием рыночных обменных курсов, по сравне-
нию с 20 процентами в 1990-х годах. Таким образом, 
глобальные экономические условия могут считать-
ся эндогенными по отношению к шокам, исходя-
щим от группы стран с формирующимся рынком. 
Страны с формирующимся рынком и страны с раз-
витой экономикой могут также находиться под вли-
янием общих шоков. Анализ в данной главе основан 
на том предположении, что любые такие одновремен-
ные обратные эффекты, создаваемые в пределах од-
ного квартала внутренними экономическими усло-
виями в странах с формирующимся рынком, прене-
брежительно малы, но данные внутренние условия 
влияют на глобальные условия с задержкой2. В главе 
также рассматривается влияние экономического ро-
ста в Китае (как внешнего фактора, отличающегося 
от других традиционных внешних факторов) на эко-
номический рост в других странах с формирующим-
ся рынком. С учетом этого данная глава дополняет 
существующую литературу по трем направлениям3.

2Учитывая эти ограничения, одним из недостатков является 
то, что в анализе может быть завышено влияние внешних шоков. 
Однако отрадно отметить, что оценки в данной главе масштабов 
влияния внешних условий аналогичны оценкам в других недав-
них исследованиях. Подробнее см. ссылку 21.

3К числу других исследований, в которых анализируется 
роль внешних условий в экономическом росте стран с форми-
рующимся рынком, относятся Calvo, Leiderman, and Reinhart 
(1993), Canova (2005), Swiston and Bayoumi (2008) и Österholm 
and Zettelmeyer (2007) для стран Латинской Америки, Utlaut and 
van Roye (2010) для стран Азии и Adler and Tovar (2012), Erten 
(2012) и Mackowiak (2007) для более разнородной группы стран 
с формирующимся рынком. В большинстве, если не во всех 
исследованиях, делается вывод о том, что внешние шоки (как 
бы они не определялись) важны для экономического роста стран 
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•• Во-первых, вследствие того, что в центре внимания 
находятся последние полтора десятилетия, в тече-
ние которых показатели и политика стран с фор-
мирующимся рынком значительно улучшились, 
о чем свидетельствует их устойчивость перед глу-
бочайшей глобальной рецессией в новейшей исто-
рии, в главе анализируется то, претерпела ли роль 
внешних факторов в определении экономического 
роста стран с формирующимся рынком фундамен-
тальные изменения в последние годы.

•• Во-вторых, в ней фиксируется то, как гетероген-
ность воздействия внешних шоков в странах 
с формирующимся рынком соотносится с разли-
чиями в их структурных характеристиках и прово-
димой политике.

•• В-третьих, в ней рассматривается вопрос о том, 
каким образом становление Китая как систем-
но важного компонента мировой экономики мог-
ло повлиять на изменение воздействия внешних 
факторов на экономический рост стран с форми-
рующимся рынком4.
В анализе используется стандартная структур-

ная модель векторной авторегрессии (VAR) для ко-
личественного измерения влияния внешних шоков 
на темпы экономического роста. Базисная модель 
включает в себя девять переменных, каждая из ко-
торых была отнесена к группе внешних или внут-
ренних факторов. Внешние переменные (группа 
внешних факторов) включают рост реального ВВП 
в США, уровень инфляции в США, отображаемый 
индексом потребительских цен, ставку по 10-лет-
ним казначейским облигациям США, совокупную до-
ходность по облигациям стран с формирующим-
ся рынком (согласно глобальному индексу облигаций 
стран с формирующимся рынком (EMBI) J.P. Morgan) 
и специфические для экономики страны условия тор-
говли. В расширенных вариантах базисной специфи-
кации группа внешних факторов дополняется пред-
ставительными переменными глобальных условий 
внешнего финансирования, такими как спред по вы-
сокодоходным облигациям США, а также представи-
тельными переменными глобального спроса, таки-
ми как темпы экономического роста в Китае и евро-
зоне. Внутренние переменные (группа внутренних 
факторов) включают в себя рост внутреннего ре-
ального ВВП, внутреннюю инфляцию потребитель-
ских цен, темпы роста реального курса валюты стра-
ны к доллару США и внутренние краткосрочные про-
центные ставки. Группа внешних факторов считается 

с формирующимся рынком и объясняют примерно половину 
вариаций.

4В работе Utlaut and van Roye (2010) задается аналогичный 
вопрос относительно стран Азии с формирующимся рынком, 
а в работе Cesa-Bianchi and others (2011) — стран Латинской 
Америки.

одновременно экзогенной по отношению к груп-
пе внутренних факторов, то есть в пределах одного 
квартала внутренние факторы не влияют на внеш-
ние факторы.

В рамках группы внешних факторов структурные 
шоки определяются с использованием рекурсивной 
схемы, основанной на вышеуказанной последователь-
ности. Другими словами, шоки экономического ро-
ста в США могут влиять на все другие переменные 
в пределах одного квартала, в то время как шоки дру-
гих переменных могут влиять на рост в США толь-
ко с лагом не менее чем в один квартал. Шоки инфля-
ции в США могут влиять в пределах одного квартала 
на все переменные, расположенные ниже инфляции 
в США, в то время как шоки переменных, которые 
расположены ниже инфляции в США, могут влиять 
на нее только с определенным лагом. Аналогичный 
принцип действует в отношении переменных, кото-
рые расположены ниже в группе внешних факторов. 
В группе внутренних факторов структурные шоки 
не располагаются в определенном порядке и поэтому 
не идентифицируются5.

Вместе взятые переменные США в группе внеш-
них факторов служат для отображения экономиче-
ских условий в странах с развитой экономикой: рост 
в США отражает шоки спроса в странах с развитой 
экономикой; при исключении темпов роста в США 
уровень инфляции в США отражает шоки предло-
жения в странах с развитой экономикой; и ставка по 
10-летним казначейским облигациям отражает на-
правленность денежно-кредитной политики в стра-
нах с развитой экономикой6. Изменения условий фи-
нансирования стран с формирующимся рынком, 
обусловленные иными факторами, кроме условий 
внешнего спроса, отображаются глобальной доходно-
стью по EMBI. Аналогичным образом, изменения ро-
ста показателя условий торговли отображаются дру-
гими факторами, кроме изменений внешнего спроса 
или условий финансирования.

Оценка модели производится отдельно для ка-
ждой страны в выборке с использованием кварталь-
ных данных за период с первого квартала 1998 года 
по последний квартал 2013 года, за который имеют-
ся данные. Внимание сосредоточено на периоде после 
1990-х годов ввиду значительных сдвигов в политике 

5Описание данных см. в приложении 4.1, а дополнительные све-
дения о рекурсивной идентификации — в приложении 4.2.

6Учитывая, что с 2008 года ставка по федеральным фондам 
постоянно близка к нулю, а также уделяемое ФРС особое вни-
мание понижению процентных ставок в США в долгосрочной 
перспективе, ставка по 10-летним казначейским облигациям, 
вероятно, является более точной представительной переменной 
денежно-кредитной политики США для целей нашего анализа. 
В то же время ни один из основных выводов анализа не изме-
нился бы, если бы взамен была использована ставка по федераль-
ным фондам (подробнее см. приложение 4.2).
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этих стран в то время (Abiad and others, 2012). Они 
включают в себя, например, принятие режима гибко-
го валютного курса, введение таргетирования инфля-
ции и сокращение уровня задолженности. Кроме того, 
первый квартал 1998 года служит первой общей от-
правной точкой для всех стран в плане наличия дан-
ных с квартальной частотностью. Количество пере-
менных и лагов, выбранных для спецификации, ведет 
к широкой параметризации в отличие от короткой 
выборки. В результате этого степени свободы огра-
ничиваются таким образом, что стандартные мето-
ды VAR могут давать неправильные оценки взаимо
связей, которые полностью соответствуют данным — 
проблема, известная как «чрезмерное соответствие». 
Для устранения этой проблемы принимается байесов-
ский подход, предложенный в работе Litterman (1986). 
Он позволяет объединить ранее полученную инфор-
мацию о параметрах модели с информацией, содержа-
щейся в данных, для получения более точных оценок. 
Учитывая наблюдаемую устойчивость экономичес-
кого роста стран с формирующимся рынком (см гла-
ву 4 октябрьского выпуска «Перспектив развития ми-
ровой экономики» (ПРМЭ) 2012 года), предполагается, 
что все переменные подвергаются авторегрессии пер-
вого порядка (АР(1)) с коэффициентом АР 0,8 в апри-
орных распределениях7.

Ввиду короткой длины выборки, а также учитывая 
необходимость сосредоточить внимание на отдель-
ных нескольких показателях внешних условий, был 
проведен ряд проверок устойчивости результатов ос-
новного анализа, как указано в приложении 4.28. В це-
лом делается вывод о том, что основные результаты, 
как правило, не зависят от изменений базовых спец-
ификаций в модели, введения новых переменных, 

7Более устойчивый рост в априорных распределениях отчасти 
свидетельствует о том, что рост в действительности может откло-
няться от своей медианы на длительное время в пределах периода 
выборки. Это возможно в случае ряда стран в выборке, на что 
указывает их фактическая динамика роста за последние 15 лет 
(см. приложение 4.1).

8Байесовский метод особенно целесообразен, учитывая отно-
сительно короткий период оценки. При 60–62 наблюдениях для 
специфической для каждой страны регрессии и 37 коэффициен-
тах, подлежащих оценке, априорные распределения в базисной 
спецификации получают вес немногим менее 25 процентов. 
Вес возрастает при альтернативных спецификациях, достигая 
50 процентов для регрессий короткой выборки в предпоследнем 
разделе. Однако альтернативные методы, которые не опираются 
на байесовский метод, ведут в целом к аналогичным результа-
там: во вставке 4.1 раскрывается среднесрочная взаимосвязь 
между ростом и внешними факторами, когда рост усредняется 
за пятилетний период для устранения любого воздействия 
циклов деловой активности. В приложении 4.2 также обсужда-
ются результаты основного анализа для более узкой выборки 
стран, данные по которым имеются за период с середины 
1990-х годов, в котором, соответственно, не используются бай-
есовские методы. Наконец, в нем также описываются дополни-
тельные тесты на устойчивость результатов с использованием 
панельных VAR.

изменения допущений относительно априорных рас-
пределений (например, «белого» шума вокруг безус-
ловных медиан вместо АР(1)) или даже изменения 
статистической методологии (например, объедине-
ния стран в панельную VAR и отказа от байесовско-
го подхода).

Выборка состоит из 16 крупнейших стран с фор-
мирующимся рынком в широком спектре экономи-
ческих и структурных характеристик (рисунок 4.2)9. 
В общей сложности на их долю приходится три чет-
верти объема производства всех стран с формиру-
ющимся рынком и развивающихся стран по па-
ритету покупательной способности. Малайзия, 
Филиппины и Таиланд относительно более интегри-
рованы в глобальную торговлю и финансовые рын-
ки (панели 1 и 3 рисунка 4.2). Малайзия, Мексика 
и Польша относительно более подвержены рискам 
в торговле товарами со странами с развитой эконо-
микой (панель 2). Чили также высоко интегрирована 
в финансовую систему, но не столь уязвима при из-
менениях потоков капитала (панели 3 и 4). Бразилия 
и Индия характеризуются низкими рисками в тор-
говле товарами со странами с развитой экономикой 
и являются относительно менее открытыми страна-
ми в выборке. Аргентина и Венесуэла испытывают 
сильные колебания объемов производства (что, веро-
ятно, отражает их узкую экспортную базу (панель 5), 
а также меры внутренней политики), что также имеет 
место в России и Турции (панель 6).

Обсуждение результатов сосредоточено на выводах 
в отношении стран с формирующимся рынком, ко-
торые в последние 15 лет имели высокие макроэконо-
мические показатели, но в настоящее время пережи-
вают период замедления экономического роста. Хотя 
импульсная реакция на альтернативные шоки отра-
жает медиану оценок по группе, основанную на всех 
странах в выборке, нами представлена также средняя 
реакция в более узкой подвыборке стран с формиру-
ющимся рынком, которые испытали высокую макро-
экономическую волатильность или недавно пережили 
кризис (в частности, Аргентина, Венесуэла и Россия).

Основные выводы
Усиление внешнего спроса оказывает длительное по-
ложительное влияние на экономический рост в стра-
нах с формирующимся рынком, несмотря на сопут-
ствующее повышение ставки по 10-летним казна-
чейским облигациям США (таблица 4.1, рисунок 4.3). 
Рост темпов экономического роста в США на 1 про-
центный пункт обычно ведет к немедленному уско-
рению роста в странах с формирующимся рынком 

9В выборку вошли Аргентина, Бразилия, Венесуэла, Индия, 
Индонезия, Китай, Колумбия, Малайзия, Мексика, Польша, Рос-
сия, Таиланд, Турция, Филиппины, Чили и Южная Африка.
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на 0,3 процентного пункта, в то время как прирост-
ной эффект остается положительным в течение ше-
сти кварталов (панели 1 и 2 рисунка), а совокупный 
эффект — за пределами краткосрочной перспекти-
вы (в течение более чем 1–2 лет), как показано чер-
ными квадратами на панели 2 рисунка. Положитель-
ные вторичные эффекты также распространяются 
посредством небольшого импульса, который получа-
ют темпы роста показателя условий торговли стран 
с формирующимся рынком (таблица 4.1). Влияние, 
как правило, оказывается более сильным в случае 
стран, которые более подвержены рискам в торговле 
со странами с развитой экономикой (например, Ма-
лайзия и Мексика), но также заметно в случае некото-
рых других стран (например, Индия и Турция)10. Как 
показано в таблице 4.1, рост темпов роста в США ве-
дет к немедленному повышению ставки по 10-летним 
казначейским облигациям США почти на 10 базис-
ных пунктов и далее на протяжении первых двух лет 
(см. оценки по третьей группе в первой графе дан-
ных в таблице)11.

Импульс, придаваемый экономическим ростом 
других стран с развитой экономикой (в альтернатив-
ной спецификации отображаемый экономическим 
ростом в еврозоне в дополнение к экономическому 
росту в США), также является значительным и не-
медленным в случае стран с формирующимся рын-
ком (панель 3 рисунка 4.3), хотя влияние положитель-
ных эффектов не является столь длительным, как 
влияние, оказываемое шоком экономического роста 
в США. Это подчеркивает более высокую чувстви-
тельность экономического роста в странах с форми-
рующимся рынком к шокам внешнего спроса, исхо-
дящим от стран с развитой экономикой, а не только 
от США. Учитывая преобладающие понижательные 
риски для экономического роста в еврозоне (см. гла-
ву 1), риск негативных вторичных эффектов ситуа-
ции в Европе для роста в странах с формирующимся 
рынком также остается высоким.

Более жесткие условия внешнего финансиро-
вания ведут к снижению темпов роста в странах 

10Относительно высокая немедленная эластичность роста 
экономики Индии по темпам роста экономики США может отра-
жать тот факт, что экономика Индии более тесно интегрирована 
с экономикой США, чем позволяют предположить показатели 
интеграции, основанные на доле товарной торговли Индии 
со странами с развитой экономикой, как показано на панели 2 
рисунка 4.2, в частности посредством достаточно высокого 
экспорта сектора услуг (например, благодаря аутсорсингу). 
Данные также указывают на относительно сильную корреляцию 
между ростом экономики Индии и стран с развитой экономикой 
в течение последних 15 лет (см. приложение 4.1).

11Влияние повышения темпов экономического роста в США 
остается сильным приблизительно на том же уровне, даже если 
исключить экономический рост в других странах с развитой эко-
номикой. Эти выводы согласуются с выводами в сопутствующей 
литературе (см. Österholm and Zettelmeyer, 2007). Подробнее см. 
приложение 4.2.
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Рисунок 4.2. Средние рейтинги стран, 2000–2012 годы 
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с формирующимся рынком в пределах того же квар-
тала (рисунки 4.4 и 4.5). Повышение на 100 базис-
ных пунктов совокупной доходности по EMBI (шок 
премии за риск) ведет к немедленному снижению 
темпов роста в странах с формирующимся рынком 
на ¼ процентного пункта, и в случае большинства 
стран совокупный эффект остается отрицательным 
даже по прошествии двух лет. Реальный обменный 
курс имеет тенденцию к снижению, и в ответ обыч-
но повышаются внутренние краткосрочные став-
ки, что, возможно, отражает отток капитала, связан-
ный с такими шоками. Чистый эффект отчасти зави-
сит от того, в какой степени ослабление курса валюты 
способно поддержать экономический рост.

Шоки, затрагивающие другие представитель-
ные переменные условий внешнего финансирования 
стран с формирующимся рынком, дают схожие ре-
зультаты с шоками доходности по EMBI. Поскольку 
доходность по EMBI также колеблется вместе с вну-
тренними изменениями в странах с формирующим-
ся рынком, в качестве представительной перемен-
ной условий внешнего финансирования использует-
ся композитный индекс вместо специфической для 
страны доходности. В данном индексе специфичес-
кие для страны факторы должны быть менее важны-
ми. При этом возможно, что изменения композитной 
доходности по EMBI могут по-прежнему отражать 

изменения настроений участников рынка в отно-
шении стран с формирующимся рынком и базовые 
внутренние изменения в этих странах. Таким обра-
зом, в альтернативной спецификации спред по вы-
сокодоходным корпоративным облигациям США 
используется в качестве дополнительной предста-
вительной переменной условий внешнего финанси-
рования12. Увеличение спреда по высокодоходным 
корпоративным облигациям США оказывает еще бо-
лее сильное отрицательное влияние на экономичес-
кий рост: увеличение спреда на 100 базисных пунктов 
ведет к немедленному снижению темпов экономиче-
ского роста в странах с формирующимся рынком на 
0,4 процентного пункта (рисунок 4.5).

Кроме того, рассматривается влияние измене-
ний в денежно-кредитной политике США, предста-
вительной переменной для которой служит ставка 
по 10-летним казначейским облигациям США в ба-
зисной спецификации. Увеличение ставки по 10-лет-
ним казначейским облигациям США оказывает от-
рицательное влияние на экономический рост в стра-
нах с формирующимся рынком с лагом в пять или 
шесть кварталов. Это может отражать тот факт, что 

12В группе внешних факторов спред по высокодоходным обли-
гациям США располагается перед доходностью по EMBI, но после 
всех других переменных для США.

Таблица 4.1. Импульсная реакция на шоки в группе внешних факторов: базисная модель
(В процентных пунктах)

Реакция1

Шок

Рост реального ВВП 
в США Инфляция в США 

Ставка по 10-летним 
казначейским 

облигациям США Доходность по EMBI
Рост показателя 

условий торговли2

Рост реального ВВП 
в США

Немедленно 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00
По окончании первого года 3,20 –0,63 0,10 –0,09 0,02
По окончании второго года 3,86 –2,44 –0,72 0,72 0,06
По окончании третьего года 3,28 –2,04 –2,72 1,61 0,09

Инфляция в США Немедленно 0,11 1,00 0,00 0,00 0,00
По окончании первого года 0,66 1,96 0,21 –0,31 0,01
По окончании второго года 1,50 0,66 1,21 –0,42 0,02
По окончании третьего года 1,56 0,70 0,91 –0,18 0,05

Ставка по 10-летним 
казначейским 
облигациям США

Немедленно 0,07 0,07 1,00 0,00 0,00
По окончании первого года 0,26 –0,07 3,08 –0,01 0,01
По окончании второго года 0,65 –0,07 4,96 0,21 0,01
По окончании третьего года 1,00 –0,14 6,21 0,49 0,02

Доходность по EMBI Немедленно –0,31 –0,17 0,22 1,00 0,00
По окончании первого года –0,85 0,14 0,96 2,83 0,00
По окончании второго года –1,00 0,51 2,56 4,13 –0,02
По окончании третьего года –0,67 0,44 4,76 4,98 –0,04

Рост показателя 
условий торговли2

Немедленно 0,09 1,43 0,29 –0,28 1,00
По окончании первого года 1,22 0,45 1,86 –1,47 2,23
По окончании второго года 1,10 –2,79 1,89 –0,76 1,88
По окончании третьего года –0,39 –0,83 –0,44 –0,35 2,04

Источник: расчеты персонала МВФ. 
Примечание. EMBI — индекс облигаций стран с формирующимся рынком J.P. Morgan. 
1Все реакции кумулируются на конец периода и нормализованы для шока в размере 1 процентного пункта. 
2Средние межстрановые шоки и реакция. 
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Усиление внешнего спроса, представительной переменной которого служит рост
реального ВВП в странах с развитой экономикой, оказывает долговременное
положительное влияние на экономический рост в странах с формирующимся рынком. 
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Рисунок 4.3. Импульсная реакция роста внутреннего
реального ВВП на шоки внешнего спроса 
(В процентных пунктах) 

1. Реакция на шок роста реального ВВП в США
(1 стандартное отклонение = 0,55 процентного пункта) 

Средняя реакция

Диапазон с 25-го по 75-й процентиль 

2. Реакция на шок роста реального ВВП в США
(нормализована к повышению роста в США на 1 процентный пункт) 

Немедленное влияние на рост (правая шкала) 

Совокупное влияние на объем производства
в конце второго года (левая шкала)
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3. Реакция на шок роста реального ВВП в США
(1 стандартное отклонение = 0,39 процентного пункта)

Средняя реакция

Диапазон с 25-го по 75-й процентиль 

Источники: расчеты персонала МВФ.
Примечание. На панелях 1 и 3 по оси Х отложены кварталы; t = 0 обозначает квартал шока. На оси 
Х панели 2 использованы коды стран, принятые Международной организацией по стандартизации 
(ИСО). 
1Среднее для всех стран в выборке, кроме Аргентины, Венесуэлы и России. 
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Рисунок 4.4. Импульсная реакция на шоки внешнего
финансирования
(В процентных пунктах) 

1. Реакция роста внутреннего реального ВВП
(1 стандартное отклонение = 0,54
процентного пункта) 

Средняя реакция

Диапазон с 25-го
по 75-й процентиль 

2. Реакция внутренней краткосрочной процентной ставки
(1 стандартное отклонение = 0,54
процентного пункта) 

Немедленное влияние на рост (правая шкала) 

Совокупное влияние на объем производства
в конце второго года (левая шкала)
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Средняя реакция

Диапазон с 25-го
по 75-й процентиль 

Средняя реакция

Диапазон с 25-го
по 75-й процентиль 

3. Реакция внутреннего реального обменного курса
(1 стандартное отклонение = 0,54 процентного пункта) 

4. Реакция роста внутреннего реального ВВП
(нормализована к повышению доходности
по EMBI на 1 процентный пункт) 

Источники: экономические данные ФРС; МВФ, база данных международной финансовой 
статистики; Thomson Reuters Datastream; расчеты персонала МВФ. 
Примечание. На панелях 1–3 по оси Х отложены кварталы; t = 0 обозначает квартал шока.
На оси Х панели 4 использованы коды стран, принятые Международной организацией
по стандартизации (ИСО). EMBI — индекс облигаций стран с формирующимся рынком J.P. Morgan. 
1Среднее для всех стран в выборке, кроме Аргентины, Венесуэлы и России. 

Увеличение премии за риск по суверенной задолженности стран с формирующимся 
рынком ведет к сокращению их роста. 
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изменения ставки по 10-летним казначейским об-
лигациям США (которые не связаны с ростом ВВП 
и инфляцией в США), тем не менее, могут скры-
вать за собой многочисленные другие факторы, кото-
рые не связаны с направленностью денежно-кредит-
ной политики США, такие как ожидания в отноше-
нии траектории развития экономики США или даже 
изменения в склонности к риску международных ин-
весторов вследствие не связанных с США факторов, 
как показывает отток капитала в казначейские об-
лигации США в поисках более безопасных активов 
в периоды кризисов. Более подробно эти вопросы об-
суждаются в приложении 4.2. Аналогичные выводы 
(об отложенной отрицательной реакции экономичес-
кого роста на повышение процентных ставок в США 
с начала 1990-х годов) делаются и в других рабо-
тах (Mackowiak, 2007; Österholm and Zettelmeyer, 2007; 
Ilzetski and Jin, 2013)13.

Простые ассоциативные связи, увязывающие ре-
акцию темпов роста экономики на внешние шоки 
со структурными и макроэкономическими характе-
ристиками, изучаются с помощью бивариантных то-
чечных диаграмм (рисунок 4.6). При 16 наблюдениях 
для каждой корреляции на данном рисунке статисти-
ческие взаимосвязи, в лучшем случае, могут указы-
вать на общие тенденции. К числу наиболее важных 
наблюдений относятся следующие.
•• Более высокий рост в странах с развитой эконо-

микой означает более сильные вторичные эффек-
ты для экономического роста стран с формиру-
ющимся рынком, которые имеют относительно 
более широкие торговые связи со странами с раз-
витой экономикой (например, Мексика; см. па-
нель 1 рисунка), но более слабые вторичные эф-
фекты для стран, которые в финансовом отноше-
нии являются более открытыми (например, Чили; 
см. панель 2). Страны, которые в целом подверже-
ны большим колебаниям потоков капитала (на-
пример, Таиланд, см. панель 3), также ощущают 
меньшее положительное влияние. Возможно, что 

13Другие рассматриваемые представительные переменные для 
денежно-кредитной политики США (помимо ставки по 10-лет-
ним казначейским облигациям США в базисной спецификации) 
включают в себя эффективную ставку по федеральным фондам 
или директивную ставку, перспективную реальную ставку 
по федеральным фондам, изменения директивной ставки, спред 
условий (ставка по 10-летним казначейским облигациям США 
минус эффективная ставка по федеральным фондам) и показа-
тели шоков исключительно для денежно-кредитной политики 
(например, приводимые в работах Kuttner, 2001 и Romer and 
Romer, 2004). Для каждой из этих представительных переменных 
ставка по 10-летним казначейским облигациям подменяется 
представительной переменной в альтернативной спецификации. 
Шоки для большинства из этих представительных перемен-
ных приводят к отложенному отрицательному эффекту для 
экономического роста стран с формирующимся рынком. Только 
увеличение спреда по срокам оказывает немедленное отрицатель-
ное влияние (подробнее см. приложение 4.2).
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Увеличение спреда по высокодоходным облигациям США также оказывает сильное
отрицательное влияние на экономический рост стран с формирующимся рынком. 
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Рисунок 4.5. Импульсная реакция на шок спреда
по высокодоходным облигациям США
(В процентных пунктах) 

1. Реакция роста внутреннего реального ВВП
(1 стандартное отклонение = 0,59 процентного пункта) 

Средняя реакция

Диапазон с 25-го по 75-й процентиль 

Средняя реакция

Диапазон с 25-го по 75-й процентиль 

Средняя реакция

Диапазон с 25-го по 75-й процентиль 

2. Реакция внутренней краткосрочной процентной ставки
(1 стандартное отклонение = 0,59 процентного пункта)

Немедленное влияние на рост (правая шкала) 

Совокупное влияние на объем производства
в конце второго года (левая шкала)
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3. Реакция внутреннего реального обменного курса
(1 стандартное отклонение = 0,59 процентного пункта) 

4. Реакция роста внутреннего реального ВВП
(нормализована к увеличению спреда по высокодоходным облигациям
США на 1 процентный пункт) 

Источники: экономические данные ФРС; Haver Analytics; МВФ, база данных международной
финансовой статистики; Thomson Reuters Datastream; расчеты персонала МВФ. 
Примечание. На панелях 1–3 по оси Х отложены кварталы; t = 0 обозначает квартал шока.
На оси Х панели 4 использованы коды стран, принятые Международной организацией
по стандартизации (ИСО). 
1Среднее для всех стран в выборке, кроме Аргентины, Венесуэлы и России. 
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более сильный рост в странах с развитой эконо-
микой (и сопутствующее повышение их процент-
ных ставок) ведет к большему оттоку капитала 
из финансово интегрированных стран, что частич-
но или полностью нейтрализует положительный 
эффект роста внешнего спроса, особенно в случае 
стран, которые не имеют прочных торговых связей 
со странами с развитой экономикой.

•• Отрицательные шоки для условий внешнего фи-
нансирования сильнее затрагивают страны, ког-
да они более чувствительны к рискам, связанным 
с колебаниями потоков капитала (например, Та-
иланд и Турция; см. панель 4) или когда они име-
ют относительно более высокий дефицит по сче-
ту текущих операций и государственный долг 
(см. панели 5 и 6). Для некоторых стран послед-
ствия являются менее чувствительными, несмот-
ря на их финансовую открытость, что может объ-
ясняться относительно сильными макроэкономи-
ческими позициями (например, Малайзия). Чили 
и Малайзия относятся к небольшому числу стран 
в выборке, которые стремились поддерживать ста-
бильность своих внутренних процентных ставок 
или даже снижать их в ответ на повышение доход-
ности по EMBI. В случае некоторых других стран 
недостаточный простор для проведения полити-
ки, вероятно, ограничивал возможности приня-
тия антициклических мер, чтобы ограничить вли-
яние на экономический рост более высокой доход-
ности по EMBI.
Эти результаты достаточно полно согласуются с ме-

рами политики, которые наблюдались во второй по-
ловине 2013 года до настоящего времени в 2014 году 
и были приняты в ответ на волатильность финансо-
вого рынка. Многие страны с формирующимся рын-
ком прибегли к повышению внутренних процентных 
ставок ввиду ужесточения условий внешнего финан-
сирования, а также допустили корректировку сво-
их обменных курсов. Сделанные в данной главе вы-
воды позволяют предположить, что влияние на эти 
страны будет зависеть от того, насколько ужесточе-
ние условий внешнего финансирования будет бо-
лее сильным, чем можно объяснить экономическим 
подъемом в странах с развитой экономикой, а также 
от того, какими будут ответные меры их собственной 
внутренней политики. Если условия внешнего финан-
сирования будут более жесткими, а страны с форми-
рующимся рынком будут вынуждены ограничить от-
ток капитала путем повышения внутренних процент-
ных ставок, темпы роста снизятся, и это снижение 
будет частично компенсировано снижением обмен-
ных курсов. Экономический рост еще более пострада-
ет в странах, которые более подвержены колебаниям 
потоков капитала, или в странах, которые имеют огра-
ниченные возможности для принятия антицикличе-
ских мер в ответ на эти шоки.
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Усиление внешнего спроса более выгодно странам, которые имеют более интенсивные 
торговые связи со странами с развитой экономикой, и менее выгодно странам, которые имеют 
очень открытую финансовую систему. Шоки внешнего финансирования сильнее влияют 
на страны, которые более подвержены рискам, связанным с колебаниями потоков капитала,
и обладают относительно меньшим простором для маневра методами политики. 

Источники: МВФ, база данных статистики платежного баланса; МВФ, база данных статистики 
географической структуры торговли; МВФ, база данных международной финансовой статистики; 
МВФ, апрельский выпуск «Перспектив развития мировой экономики» 2012 года, глава 4; расчеты 
персонала МВФ.
Примечание. EMBI — индекс облигаций стран с формирующимся рынком J.P. Morgan. В рисунке 
использованы коды стран, принятые Международной организацией по стандартизации (ИСО). 

Рисунок 4.6. Корреляции между реакцией роста на внешние 
шоки и специфическими страновыми характеристиками 
(В процентных пунктах) 
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Увеличение роста показателя условий торговли стран с формирующимся рынком, которое
не объясняется внешним спросом, оказывает небольшое положительное влияние на рост, 
которое длится приблизительно один год. 

Источники: Haver Analytics; МВФ, база данных международной финансовой статистики; Организация 
экономического сотрудничества и развития; расчеты персонала МВФ. 
Примечание. На панели 1 по оси Х отложены кварталы; t = 0 обозначает квартал шока. На оси Х 
панели 2 использованы коды стран, принятые Международной организацией по стандартизации 
(ИСО). Средняя реакция на шок роста показателя условий торговли рассчитывается как среднее 
реакций роста стран с формирующимся рынком на их специфический шок роста показателя условий 
торговли. 
1Среднее для всех стран в выборке, кроме Аргентины, России и Венесуэлы. 

Увеличение роста показателя условий торговли 
стран с формирующимся рынком, которое не объяс-
няется внешним спросом, оказывает небольшой по-
ложительный эффект на экономический рост, кото-
рый длится приблизительно один год (рисунок 4.7). 
Относительно приглушенная реакция (в сравне-
нии с реакцией на другие шоки) может отражать тот 
факт, что эти изменения условий торговли вызваны 
шоками предложения14.

14Как показано в приложении 4.2, альтернативная специфика-
ция, в которой учитывается глобальный индекс цен на биржевые 
товары в качестве дополнительной представительной переменной 
для условий торговли стран с формирующимся рынком, дает 
в целом аналогичные результаты для влияния шоков, связанных 
с ростом глобальных цен на биржевые товары, на рост реального 
ВВП стран с формирующимся рынком.

Вклад внешних и внутренних факторов 
в историческую динамику роста
Проведенный до сих пор анализ подтверждает, что 
шоки, обусловленные внешним спросом и условия-
ми финансирования, оказывают значительное влия-
ние на экономический рост стран с формирующим-
ся рынком. Однако сочетание внутренней структуры 
и политики в одних случаях помогает компенсиро-
вать шоки, а в других случаях лишь усиливает их. 
В свете этого в данном разделе проводится истори-
ческий анализ с целью оценить, в какой степени от-
клонение показателей роста стран с формирующим-
ся рынком от их оценочного среднего роста в период 
выборки объясняется внешними факторами.

На внешние факторы, как правило, приходится 
не менее половины отклонения темпов роста стран 
с формирующимся рынком от оценочной медианы 
в выборке за период с 1998 по 2013 годы (рисунок 4.8, 
панель 1)15. Более высокий вклад внешних факторов 
особенно заметен в случае последних двух экономи-
ческих спадов, начавшихся со стран с развитой эко-
номикой (в начале 2000-х годов и во время глобаль-
ного финансового кризиса). Однако вклад других, 
главным образом внутренних, факторов был боль-
шим в период быстрого роста стран с формирую-
щимся рынком, до начала глобального финансово-
го кризиса, а также во время замедления экономичес-
кого роста, начавшегося в 2012 году.

Однако внутренние факторы играли более важ-
ную роль в случае стран с относительно более закры-
той или крупной экономикой в течение всего перио-
да выборки (рисунок 4.8, панели 2–7). Следует отме-
тить, что на рисунке 4.8 увеличение или уменьшение 
вклада фактора определяется как изменение его уров-
ня относительно предыдущего квартала. В Китае внут-
ренние факторы начали меньше влиять на отклоне-
ния от средних темпов роста с начала 2007 года. От-
рицательный вклад внутренних факторов увеличился 
с начала кризиса и достиг своего пика в первом квар-
тале 2009 года, после чего был принят крупномасштаб-
ный пакет мер стимулирования экономики (см. Dreger 
and Zhang, 2011). Вклад внутренних факторов начал 
повышаться в середине 2009 года, после чего он стал 

15Учитывая оценки полученные с помощью усеченной модели 
VAR, экономический рост любой страны в любой момент вре-
мени может быть выражен как сумма первоначальных условий 
и всех структурных шоков в модели. Сумма шоков, вызванных 
определенными внешними факторами (рост показателей стран 
с развитой экономикой, доходности по EMBI и показателя усло-
вий торговли), отражает вклад всех внешних факторов. Осталь-
ные шоки, вероятно, обусловлены внутренними переменными 
(такими как внутренняя инфляция, реальный обменный курс 
и краткосрочные процентные ставки в модели), которые назы-
ваются внутренними факторами. При этом эти неопределенные 
остаточные шоки могут быть также частично связаны с другими 
факторами, такими как общие или экзогенные шоки (например, 
стихийные бедствия).
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положительным в четвертом квартале 2009 года и до-
стиг своего пика в 2010 году. Аналогичным образом, 
в Индии внутренние факторы начали сдерживать рост 
в начале 2008 года, вероятно, в результате напряжен-
ности, вызванной недостатками инфраструктуры по-
сле периода быстрого экономического роста (см. IMF, 
2008a). Их отрицательное влияние продолжалось до се-
редины 2009 года, когда внутренние факторы вновь на-
чали вносить больший вклад в экономический рост. 
Напротив, резкое падение роста в Бразилии и Индоне-
зии во время глобального финансового кризиса было 
почти полностью вызвано внешними факторами. 
В России и Южной Африке внешние факторы домини-
ровали в динамике роста во время глобального финан-
сового кризиса, но внутренние факторы также играли 
определенную роль, что, возможно, отражало пробле-
мы, связанные с внутренним перегревом экономики 
(в России; см. IMF, 2008b) или ограничениями на сторо-
не предложения (в Южной Африке; см. IMF, 2008c).

Внутренние факторы, как представляется, тормо-
зили рост в некоторых странах в последние годы, 
хотя их вклад в изменение темпов экономического 
роста различался между странами. В Китае эти фак-
торы в основном подавляли рост с конца 2010 года, 
но в последнем квартале 2012 года произошло не-
большое усиление их положительного вклада. Анало-
гичная картина складывается в случае Индии, в кото-
рой внутренние факторы вели к сокращению роста 
с 2011 года до третьего квартала 2012 года, но с кон-
ца 2012 года имеет место увеличение положительно-
го вклада. Менее однозначная картина складывает-
ся в случае Бразилии и Южной Африки, но в обеих 
странах внутренние факторы тормозили рост во вто-
рой половине 2012 года, а затем больше способство-
вали росту в первой половине 2013 года.

Глобальная цепь или глобальный Китай? 
Количественные показатели влияния Китая
Быстрый экономический рост Китая в последние не-
сколько десятилетий привлекает к себе большое вни-
мание разработчиков политики. Растущий вес стра-
ны в мировой торговле дает возможность многим 
странам с формирующимся рынком диверсифициро-
вать свой экспорт, уменьшая в нем долю стран с раз-
витой экономикой и увеличивая долю Китая. В ряде 
недавних исследований делается вывод о важных по-
следствиях изменений в реальной экономической ак-
тивности Китая для экономического роста в осталь-
ных странах мира (Arora and Vamvakidis, 2010; Ahuja 
and Nabar, 2012; Cesa-Bianchi and others, 2011; IMF, 
2012, 2013a; а также раздел по вторичным эффектам 
в главе 2). Более того, Китай сам стал более устойчи-
вым к влиянию изменений в экономическом разви-
тии стран с развитой экономикой, что было отмечено 
в предыдущем разделе.
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Рисунок 4.8. Историческое разложение роста реального 
ВВП на внутренние и внешние факторы 
(В процентных пунктах) 

Внешние факторы, как правило, объясняют не менее половины отклонения темпов 
роста стран с формирующимся рынком от оценочной медианы для выборки за период 
1998–2013 годов. Однако роль внешних факторов в сопоставлении с внутренними 
факторами различалась между странами: внутренние факторы играли более важную 
роль в странах с относительно закрытой или крупной экономикой за весь период 
выборки. 

Источники: Haver Analytics; Thomson Reuters Datastream; расчеты персонала МВФ. 
Примечание. Базовая модель векторной авторегрессии включает в себя группу внешних 
факторов: рост реального ВВП в США, инфляцию в США, ставку по 10-летним казначейским 
облигациям США, доходность по индексу облигаций стран с формирующимся рынком 
J.P. Morgan и рост показателя условий торговли. 
1Среднее для всех стран в выборке, кроме Аргентины, Венесуэлы и России.
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Таким образом, в данном разделе анализируется 
влияние Китая как самостоятельного внешнего фак-
тора на экономический рост в других странах с фор-
мирующимся рынком с конца 1990-х годов. Степень 
влияния Китая на экономический рост за его грани-
цами, безусловно, зависит от характера межстрано-
вых связей. Одним из важных механизмов воздей-
ствия служит глобальная цепочка поставок, посред-
ством которой Китай импортирует промежуточные 
вводимые ресурсы из других стран (в особенности 
стран Азии с формирующимся рынком) для произ-
водства конечной продукции, поставляемой в страны 
с развитой экономикой. Таким образом, изменения 
в экономическом росте Китая в целом тесно связаны 
с изменениями условий спроса в странах с развитой 
экономикой. Другой механизм возникает в результа-
те собственного спроса в Китае. Ориентированный 
на инвестиции экономический рост Китая может 
подстегивать рост в странах с формирующимся рын-
ком, являющихся экспортерами биржевых товаров, 
посредством более высокого спроса на биржевые то-
вары и цен на них. Дальнейшая перебалансировка 
спроса с увеличением доли частного потребления бу-
дет также благоприятствовать странам, экспортиру-
ющим конечную продукцию в Китай (см. вставку 
1.2). Наконец, Китай может также поддерживать рост 
в других странах путем более высоких прямых ино-
странных инвестиций, поступающих в эти страны 
(Dabla-Norris, Espinoza, and Jahan, 2012). Для того что-
бы определить экономическое влияние Китая на дру-
гие страны, его темпы роста были отнесены к группе 
внешних факторов для других 15 стран с формирую-
щимся рынком, вошедших в выборку16.

Результаты подтверждают системное значение Ки-
тая для экономического роста стран с формирую-
щимся рынком (рисунок 4.9). Увеличение темпов ро-
ста Китая на 1 процентный пункт (не вызванное рос-
том в США) ведет к немедленному повышению роста 
в других странах с формирующимся рынком прибли-
зительно на 0,1 процентного пункта. Положительный 
эффект обычно нарастает со временем, так как усло-
вия торговли стран с формирующимся рынком по-
лучают дополнительный импульс, что подчеркивает 

16В данной выборке специфические для США переменные 
позволяют исключить влияние роста стран с развитой эко-
номикой на страны с формирующимся рынком посредством 
глобальной цепочки поставок, и они были расположены в рекур-
сивной последовательности выше экономического роста в Китае. 
В альтернативной спецификации, включающей в себя рост как 
в Китае, так и в странах с развитой экономикой, рост в еврозоне 
был расположен в рекурсивной последовательности ниже роста 
в США, в то время как рост в Китае по-прежнему был располо-
жен ниже всех показателей стран с развитой экономикой. Однако 
изменение места расположения роста Китая в группе внешних 
факторов (либо ниже роста в США или еврозоне, либо ниже всех 
показателей стран с развитой экономикой) не влияет существен-
ным образом на основные результаты.
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Рисунок 4.9. Импульсная реакция на шок роста реального
ВВП в Китае 
(В процентных пунктах) 

1. Реакция роста внутреннего реального ВВП
(1 стандартное отклонение = 0,54 процентного пункта) 

Средняя реакция

Диапазон с 25-го по 75-й процентиль 

Средняя реакция

Диапазон с 25-го по 75-й процентиль 

2. Реакция роста внутреннего реального ВВП
(нормализована к повышению роста в Китае на 1 процентный пункт)

Немедленное влияние на рост (правая шкала) 

Совокупное влияние на объем производства
в конце второго года (левая шкала)
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3. Реакция роста реального ВВП в США
(1 стандартное отклонение = 0,54 процентного пункта) 

Источник: расчеты персонала МВФ. 
Примечание. На панелях 1 и 3 по оси Х отложены кварталы; t = 0 обозначает квартал шока. На оси Х 
панели 2 использованы коды стран, принятые Международной организацией
по стандартизации (ИСО). 
1Среднее для всех стран в выборке, кроме Аргентины, Венесуэлы и России. 

Увеличение темпов роста в Китае на 1 процентный пункт ведет к немедленному повышению 
темпов роста в странах с формирующимся рынком в среднем на 0,1 процентного пункта. 
Положительный эффект нарастает со временем, так как условия торговли стран
с формирующимся рынком получают дополнительный импульс, что подчеркивает значение 
Китая для глобальных рынков биржевых товаров. 
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значение Китая для глобальных рынков биржевых то-
варов (см. таблицу 4.2)17. Немедленная эластичность 
является высокой в случае некоторых стран Азии, та-
ких как Таиланд, а также экспортеров биржевых това-
ров, таких как Россия18. Шоки для роста, исходящие 
от Китая, также оказывают обратное влияние на гло-
бальную экономику. Шок роста в Китае в 1 процент-
ный пункт ведет к усилению экономического роста 
в США с лагом, и совокупный эффект повышается 
до 0,4 процентного пункта для совокупного увеличе-
ния темпов экономического роста в Китае до 4,6 про-
цента по прошествии двух лет (см. таблицу 4.2 и па-
нель 2 на рисунке 4.9). Однако по прошествии трех 
лет эффект полностью меняется на обратный.

17Аналогичное влияние оказывают изменения роста реальных 
инвестиций в Китае на внутренний рост, но в меньших масшта-
бах (подробнее см. приложение 4.2).

18В случае некоторых экспортеров биржевых товаров положи-
тельный эффект нарастает со временем и достигает максимума 
к концу второго года (например, в Бразилии и Чили).

Экономическая интеграция стран с формиру-
ющимся рынком с Китаем в ключевые моменты 
компенсировала влияние других факторов 
(рисунок 4.10). Следует еще раз отметить, что уве-
личение или уменьшение вклада фактора определя-
ется как изменение его уровня относительно пре-
дыдущего квартала. Рост Китая положительно вли-
ял на рост других стран с формирующимся рынком 
с середины 2001 года до начала 2002 года и помо-
гал сгладить отрицательное влияние других внеш-
них факторов после спада в странах с развитой эко-
номикой. Кроме того, возобновление экономичес-
кого роста в Китае после глобального финансового 
кризиса (усиленное крупным бюджетным стимулом 
в Китае) увеличило его вклад в экономический рост 
стран с формирующимся рынком в период с третье-
го квартала 2009 года по 2010 год19. Из 3¾ процентно-

19Пакет мер бюджетного стимулирования в Китае во время 
глобального финансового кризиса оценивается на уровне 3 про-
центов ВВП в 2009 году и 2¾ процента ВВП в 2010 году (Dreger 
and Zhang, 2011).

Таблица 4.2. Импульсная реакция на шоки в группе внешних факторов: модифицированная базисная модель 
с ростом реального ВВП в Китае 
(В процентных пунктах)

Реакция1

Шок

Рост реального 
ВВП в США Инфляция в США 

Ставка по 
10-летним 

казначейским 
облигациям США

Рост реального 
ВВП в Китае

Доходность 
по EMBI

Рост показателя 
условий 

торговли2

Рост реального ВВП 
в США

Немедленно 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
По окончании первого года 3,18 –0,55 0,28 0,32 –0,04 0,01
По окончании второго года 3,88 –2,31 –0,35 0,39 0,56 0,06
По окончании третьего года 3,40 –1,99 –2,47 –0,50 1,04 0,08

Инфляция в США Немедленно 0,12 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00
По окончании первого года 0,66 2,08 0,28 0,19 –0,20 0,01
По окончании второго года 1,42 0,91 1,46 0,68 –0,16 0,01
По окончании третьего года 1,51 0,89 1,46 0,67 0,01 0,05

Ставка по 10-летним 
казначейским об-
лигациям США

Немедленно 0,07 0,07 1,00 0,00 0,00 0,00
По окончании первого года 0,25 –0,08 3,11 0,08 0,03 0,01
По окончании второго года 0,64 –0,12 5,02 0,29 0,31 0,02
По окончании третьего года 1,00 –0,18 6,31 0,45 0,62 0,03

Рост реального ВВП 
в Китае

Немедленно 0,27 0,28 0,94 1,00 0,00 0,00
По окончании первого года 0,70 –0,19 3,44 3,24 –0,27 0,04
По окончании второго года 0,83 –0,15 6,33 4,59 –0,60 0,11
По окончании третьего года 1,11 0,23 8,00 5,13 –0,88 0,16

Доходность по EMBI Немедленно –0,30 –0,15 0,22 –0,02 1,00 0,00
По окончании первого года –0,81 0,12 0,87 –0,21 2,84 0,00
По окончании второго года –0,91 0,51 2,27 –0,42 4,13 –0,01
По окончании третьего года –0,57 0,42 4,22 –0,34 5,02 –0,03

Рост показателя 
условий 
торговли2

Немедленно 0,22 1,63 0,48 0,69 –0,24 1,00
По окончании первого года 1,50 1,05 2,36 2,10 –1,11 2,28
По окончании второго года 1,43 –2,47 3,20 2,67 –0,38 1,97
По окончании третьего года –0,20 –0,35 1,20 1,64 –0,22 2,03

Источник: расчеты персонала МВФ. 
Примечание. EMBI — индекс облигаций стран с формирующимся рынком J.P. Morgan. 
1Все реакции кумулируются на конец периода и нормализованы для шока в размере 1 процентного пункта. 
2Средние межстрановые шоки и реакция. 
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го пункта повышения квартального экономического 
роста (на годовой основе) стран с формирующимся 
рынком в 2010–2011 годах относительно темпов 
роста в 2008–2009 годах на долю Китая приходилось 
2¼ процентного пункта, а на внутренние факторы — 
остающийся 1 процентный пункт.

Однако диверсификация экономики стран с фор-
мирующимся рынком при увеличении доли Китая 
также подвергает их влиянию отрицательных шоков, 
связанных с ростом в Китае. В частности, недавнее 
замедление экономического роста в Китае дополни-
тельно тормозило их рост: из 2 процентных пунктов 
спада квартальных темпов роста (на годовой основе) 
в странах с формирующимся рынком в 2012–2013 го-
дах относительно 2010–2011 годов на долю Китая 
приходилась ½ процентного пункта, на долю других 
внешних факторов — 1¼ процентного пункта 
и на долю внутренних факторов — остающаяся 
¼ процентного пункта20.

Последствия для экономического роста: 
краткий и полный анализ
Помимо обеспокоенности экономическим ростом 
в связи с продолжающимися циклическими пре-
образованиями в мировой экономике, разработчи-
ков политики в странах с формирующимся рынком 
также волнуют трендовые темпы роста экономики 
их стран. Многие опасаются, что наблюдаемое замед-
ление вызвано снижением трендового роста по срав-
нению с уровнем начала 2000-х годов, и они обеспо-
коены ролью внешних факторов в этом трендовом 
росте. Хотя в данной главе внимание сосредоточено, 
в первую очередь, на понимании связей между рос-
том в странах с формирующимся рынком и внешни-
ми факторами в краткосрочной перспективе, в этом 
разделе рассматриваются потенциальные последствия 
на среднесрочную перспективу.

Приведенный в предыдущем разделе анализ по-
казывает, что совокупное влияние внешних шоков 
на рост (в особенности шоков, связанных с внеш-
ним спросом и условиями финансирования) сохра-
няется за пределами краткосрочной перспективы 
(см. рис. 4.3–4.5 и 4.9). Хотя трендовый рост, вероят-
но, зависит от множества факторов, включая внут-
реннюю макроэкономическую и структурную поли-
тику, внешние условия также оказывают устойчивое 
влияние. Таким образом, более сильный экономи-
ческий подъем в странах с развитой экономикой, ве-
роятно, будет влиять на трендовый рост в странах 

20Следует отметить, что меры внутренней политики, которые 
были приняты в ответ на глобальный финансовый кризис и кото-
рые впоследствии были отменены, по-прежнему будут отра-
жаться как внешние, а не независимые внутренние факторы.
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Рисунок 4.10. Историческое разложение роста реального 
ВВП при использовании Китая в качестве явного 
внешнего фактора
(В процентных пунктах) 

Китай служил важным компенсирующим фактором по отношению к другим внешним 
факторам, что объясняло изменения темпов экономического роста в странах
с формирующимся рынком. Во время глобального финансового кризиса расширение 
экономической активности в Китае играло роль буфера для роста в странах
с формирующимся рынком. Однако недавнее замедление роста в Китае привело
к снижению темпов роста в этих странах.

Источники: Haver Analytics; Thomson Reuters Datastream; расчеты персонала МВФ. 
Примечание. Базовая модель векторной авторегрессии включает в себя группу внешних 
факторов: рост реального ВВП в США, инфляцию в США, ставку по 10-летним казначейским 
облигациям США, рост реального ВВП Китая, доходность по индексу облигаций стран 
с формирующимся рынком J.P. Morgan и рост показателя условий торговли. 
1Среднее для всех стран в выборке, кроме Аргентины, Венесуэлы и России. 

Франция и Германия 
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с формирующимся рынком, равно как и ужесточение 
условий финансирования.

Более того, в среднесрочной перспективе внешние 
шоки объясняют около половины вариаций роста 
в странах с формирующимся рынком (таблица 4.3). 
В случае Малайзии, которая в целом более интегри-
рована с торговыми и финансовыми рынками, а так-
же Мексики, которая интегрирована с экономикой 
США, этот показатель находится в диапазоне от 60 до 
70 процентов. Даже в случае Индии и Индонезии, ва-
риации темпов роста которых в основном вызваны 
внутренними факторами, доля внешних факторов 
тем не менее находится в диапазоне от 25 до 30 про-
центов. Учитывая важную роль внешних шоков в ва-
риациях роста в среднесрочной перспективе, разумно 
ожидать, что эти шоки будут также оказывать устой-
чивое влияние на трендовый рост21.

21Эти результаты вполне сопоставимы с выводами, которые 
делаются в литературе, хотя оценочное влияние в настоящем ана-
лизе несколько ниже, чем в некоторых других исследованиях, что 
отражает различия в выборке, периодах оценки и методологии. 
В работе Österholm and Zettelmeyer (2007) делается вывод о том, 
что внешние шоки объясняют от 50 до 60 процентов колебаний 
темпов роста в странах Латинской Америки в среднесрочной 
перспективе, а коэффициент общего влияния шока глобального 
экономического роста или роста в США на страны Латинской 

В этом контексте во вставке 4.1 пересматривает-
ся взаимосвязь между внешними условиями и ростом 
в среднесрочной перспективе. В ней оцениваются ре-
грессии роста для более широкой группы стран с фор-
мирующимся рынком за период с 1997 по 2011 годы 
для обнаружения корреляции между средним за пять 
лет ростом ВВП на душу населения и альтернативными 
внешними условиями и понимания средней реакции 
группы на изменения этих условий. Во вставке делает-
ся вывод о том, что рост в странах с формирующим-
ся рынком существенным образом связан с ростом 
в странах-торговых партнерах, в том числе в других 

Америки со временем составляет один к одному. Для сравне-
ния выводы в этой главе показывают, что шок роста в США 
в размере 1 процентного пункта ведет по прошествии двух лет 
к совокупному увеличению роста в США на 4 процентных пункта 
и соответствующему повышению средних темпов роста в странах 
с формирующимся рынком на 2 процентных пункта (см. панель 
2 на рисунке 4.3). Это указывает на пропорциональное (но менее 
чем один к одному) увеличение темпов роста в странах с фор-
мирующимся рынком при повышении темпов роста в США. 
Результаты для шоков доходности по EMBI и спреда по высоко-
доходным облигациям США весьма близки к результатам, полу-
ченным в работе Österholm and Zettelmeyer. В работах Utlaut and 
van Roye (2010) и Erten (2012) также делаются выводы о том, что 
реальные шоки в Китае, еврозоне и США оказывают несколько 
большее влияние на экономический рост.

Таблица 4.3. Доля вариаций объема производства, связанных с внешними факторами
(Временной горизонт: пять лет) 

ARG BRA CHL CHN COL IDN IND MEX MYS PHL POL RUS THL TUR VEN ZAF Ср.1

Базисная модель2 

Общий вклад внешних факторов 0,55 0,60 0,37 0,27 0,35 0,25 0,28 0,69 0,61 0,37 0,36 0,72 0,31 0,46 0,34 0,56 0,42
Факторы США3 0,37 0,43 0,23 0,22 0,25 0,15 0,19 0,61 0,53 0,26 0,21 0,57 0,19 0,37 0,28 0,42 0,31
Доходность по EMBI 0,12 0,12 0,07 0,04 0,06 0,07 0,06 0,02 0,01 0,09 0,02 0,05 0,05 0,08 0,02 0,03 0,06
Рост показателя условий торговли 0,06 0,05 0,07 0,02 0,05 0,03 0,03 0,06 0,07 0,02 0,13 0,10 0,07 0,01 0,05 0,11 0,06

Модифицированная базисная 
модель4 

Общий вклад внешних факторов 0,55 0,61 0,38 . . . 0,33 0,26 0,30 0,69 0,57 0,43 0,48 0,73 0,31 0,44 0,37 0,67 0,46
Факторы США3 0,35 0,45 0,19 . . . 0,22 0,13 0,20 0,58 0,45 0,29 0,21 0,57 0,17 0,34 0,24 0,35 0,30
Рост реального ВВП в Китае 0,06 0,07 0,07 . . . 0,08 0,06 0,02 0,05 0,02 0,09 0,10 0,06 0,06 0,02 0,06 0,23 0,07
Доходность по EMBI 0,09 0,05 0,04 . . . 0,01 0,05 0,07 0,01 0,01 0,04 0,02 0,02 0,03 0,06 0,01 0,02 0,04
Рост показателя условий торговли 0,04 0,04 0,09 . . . 0,01 0,02 0,01 0,04 0,09 0,01 0,15 0,08 0,05 0,02 0,06 0,08 0,05

Альтернативная модель5 
Общий вклад внешних факторов 0,50 0,60 0,40 . . . 0,30 0,24 0,34 0,73 0,57 0,41 0,49 0,75 0,27 0,46 0,36 0,68 0,46
Факторы США3 0,30 0,40 0,14 . . . 0,15 0,10 0,20 0,53 0,40 0,24 0,18 0,52 0,14 0,24 0,18 0,31 0,25
Рост реального ВВП в еврозоне 0,02 0,07 0,09 . . . 0,06 0,01 0,05 0,09 0,07 0,05 0,06 0,10 0,01 0,13 0,05 0,10 0,07
Рост реального ВВП в Китае 0,07 0,07 0,06 . . . 0,06 0,06 0,02 0,03 0,01 0,08 0,09 0,04 0,05 0,02 0,05 0,17 0,06
Доходность по EMBI 0,07 0,04 0,04 . . . 0,01 0,04 0,06 0,01 0,01 0,03 0,02 0,02 0,03 0,06 0,01 0,02 0,03
Рост показателя условий торговли 0,03 0,02 0,08 . . . 0,01 0,02 0,01 0,07 0,07 0,01 0,13 0,06 0,04 0,01 0,06 0,08 0,05

Источник: расчеты персонала МВФ. 
Примечание. EMBI — индекс облигаций стран с формирующимся рынком J.P. Morgan. Графы таблицы обозначены кодами стран, принятыми Международной организацией по стандартизации (ИСО).
1Показатели представляют собой среднее для всех стран в выборке, кроме Аргентины, Венесуэлы и России. 
2Принят следующий рекурсивный порядок расположения внешних факторов: рост реального ВВП в США, инфляция в США, ставка по 10-летним казначейским облигациям в США, доходность по EMBI и рост показателя 
условий торговли. 
3Факторы США включают: рост реального ВВП в США, инфляция в США и ставка по 10-летним казначейским облигациям в США. 
4Принят следующий рекурсивный порядок расположения внешних факторов: рост реального ВВП в США, инфляция в США, ставка по 10-летним казначейским облигациям в США, рост реального ВВП в Китае, доходность 
по EMBI и рост показателя условий торговли. 
5Принят следующий рекурсивный порядок расположения внешних факторов: рост реального ВВП в США, рост реального ВВП в еврозоне, инфляция в США, ставка по 10-летним казначейским облигациям в США, рост 
реального ВВП в Китае, доходность по EMBI и рост показателя условий торговли. 
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крупных странах с формирующимся рынком, таких 
как БРИКС (Бразилия, Россия, Индия, Китай, Южная 
Африка), и с глобальными условиями финансирова-
ния. В ней подчеркивается увеличивающаяся чувстви-
тельность роста в странах с формирующимся рынком 
к изменениям этих внешних условий, так как эти стра-
ны быстро интегрировались в мировую экономику.

В целом, несмотря на то что внутренняя эконо-
мическая и структурная политика остается важным 
фактором, определяющим рост на кратко- и долго
срочную перспективу, приводимый в данной главе 
анализ показывает, что внешние условия также за-
служивают внимания. Таким образом, если предсто-
ящие изменения во внешних условиях в основном 
приведут к повышению роста в странах с развитой 
экономикой, это будет положительно влиять на стра-
ны с формирующимся рынком как в кратко-, так 
и среднесрочной перспективе. Напротив, если усло-
вия внешнего финансирования ужесточаются в боль-
шей степени, чем можно объяснить улучшением пер-
спектив в странах с развитой экономикой, темпы 
роста в странах с формирующимся рынком будут ис-
пытывать на себе долговременный эффект. Однако 
даже если внешние условия ухудшаются, способность 
стран с формирующимся рынком преодолевать такие 
потрясения будет зависеть от мер внутренней поли-
тики, которые они принимают, чтобы нивелировать 
эти шоки. Приоритетом для разработчиков политики 
в некоторых из этих стран является оценка того, по-
чему эти внутренние факторы, будь то циклические 
или структурные, в настоящее время ведут к боль-
шему снижению роста, чем в среднем за последние 
15 лет, и какие меры могут быть приняты, чтобы из-
менить ситуацию, если это возможно.

Переключение скоростей: изменилась 
ли динамика роста в странах 
с формирующимся рынком с начала 
глобального финансового кризиса?
В этом разделе оценивается то, каким образом, воз-
можно, поменялась динамика роста в странах с фор-
мирующимся рынком и ее взаимосвязь с базовы-
ми внешними и внутренними факторами с нача-
ла глобального финансового кризиса. В то время как 
экономический подъем во многих странах с разви-
той экономикой остается анемичным, возможно, что 
объем производства и экономический рост в странах 
с формирующимся рынком также серьезно постра-
дал, и рост в этих странах в настоящее время ина-
че реагирует на внутренние и внешние факторы, чем 
до начала кризиса. Такая оценка играет важную роль 
в понимании того, насколько прошлый опыт может 
служить показателем будущей взаимосвязи между 
ростом и внешними факторами.

В ряде исследований указывается на серьезные ре-
альные последствия финансовых кризисов как для 
стран с развитой экономикой, так и для стран с фор-
мирующимся рынком22. Среди стран, рассматри-
ваемых в этой главе, некоторые (например, Рос-
сия и Венесуэла) испытали серьезное падение ро-
ста, в то время как они столкнулись с собственными 
финансовыми трудностями (рисунок 4.11, панель 3; 
см. Laeven and Valencia, 2013). Некоторые другие стра-
ны также испытали резкий спад экономики, что, ве-
роятно, отражает их финансовые связи со странами 
с развитой экономикой, переживавшими финансо-
вый кризис (например, Южная Африка). Напро-
тив, несколько стран достаточно успешно преодоле-
ли кризис (например, Индонезия и Филиппины). Что 
оказало общее воздействие на рост этих стран, ко-
торые не находились в эпицентре глобального фи-
нансового кризиса? Отправной точкой служит оцен-
ка степени влияния глобального финансового кризи-
са на экономический рост стран с формирующимся 
рынком в сравнении с последствиями предыдущих 
глобальных рецессий.

В странах с формирующимся рынком динами-
ка объема производства после глобального финансо-
вого кризиса (относительно среднего уровня до кри-
зиса) благоприятно отличается от динамики объема 
производства после глобальных рецессий 1975, 1982 
и 1991 годов23. На панелях 1 и 2 рисунка 4.11 показа-
но, что в то время как глобальный финансовый кри-
зис в первый год вызвал резкое падение объема про-
изводства в странах с развитой экономикой, средняя 
потеря объема производства в вошедших в выбор-
ку странах с формирующимся рынком, не охвачен-
ных кризисом, составила менее 1½ процента. Кроме 
того, в отличие от стран с развитой экономикой, па-
дение объема производства в которых за 4–5 лет воз-
росло еще в большей степени, достигнув почти 9 про-
центов, потери объема производства в странах с фор-
мирующимся рынком оставались низкими.

Эти высокие показатели, полученные после гло-
бального финансового кризиса, были превзойдены 
только странами с формирующимся рынком во вре-
мя глобальной рецессии 1991 года, когда страны 
с формирующимся рынком как в Азии, так и в Ла-
тинской Америке переживали быстрый экономичес-
кий рост относительно трендов роста до 1991 года 

22В большинстве из этих исследований отмечается, что после 
кризисов траектория объема производства имеет тенденцию 
к значительному и устойчивому понижению в случае как стран 
с развитой экономикой, так и стран с формирующимся рынком, 
переживающих кризис, и в среднем восстановления роста 
до докризисного тренда в среднесрочной перспективе не проис-
ходит (Abiad and others, 2014; Cerra and Saxena, 2008; Reinhart and 
Rogoff, 2009).

23Датировка глобальных рецессий взята из недавней работы 
Kose, Loungani, and Terrones (2013), а метод расчета докризисных 
трендов основан на работе Abiad and others (2014).
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Рисунок 4.11. Показатели объема производства
и экономического роста стран с формирующимся
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3. Отклонение ВВП стран с формирующимся рынком, 2013 год
(отличие в процентах от тренда, основанного на росте
в 1999–2006 годах; левая шкала) 

Отклонение ВВП в 2013 году от среднего
показателя за 1999–2006 годы (правая шкала)
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Сравнение динамики объема производства и экономического роста в странах
с формирующимся рынком после недавнего глобального финансового кризиса
с соответствующими показателями после глобальных рецессий 1975, 1982 
и 1991 годов дает положительный результат. 

Источник: расчеты персонала МВФ. 
Примечание. На оси Х панели 3 использованы коды стран, принятые Международной 
организацией по стандартизации (ИСО). 
1Среднее для всех стран в выборке, кроме Аргентины, Венесуэлы и России.

(черные квадраты на панели 2 рисунка). Что касается 
недавнего кризиса, то антициклические меры полити-
ки, принятые как странами с формирующимся рын-
ком, так и их торговыми партнерами из числа стран 
с развитой экономикой, возможно, помогли сохра-
нить темпы роста весьма близкими к докризисному 
тренду. Это замечательный результат, учитывая то об-
стоятельство, что докризисный рост был особенно 
высоким в этих странах (см. рисунок 4.1, панель 1).

Далее рассматривается гипотеза о том, что взаимо-
связь между ростом в странах с формирующим-
ся рынком и внешними и внутренними факторами, 
возможно, существенно изменилась после глобаль-
ного финансового кризиса. С этой целью условные 
прогнозы вне выборки для внутреннего роста оце-
ниваются с использованием модели, рассчитанной 
за период по четвертый квартал 2007 года, прини-
мая за данность все внешние переменные, которые 
не являются специфическими для стран с формиру-
ющимся рынком24. Отклонение условного прогноза 
от фактического роста интерпретируется как отраже-
ние других, в основном внутренних факторов роста 
в этих странах с 2008 года.

В среднем условные прогнозы достаточно четко 
отражают фактический рост с 2008 года, что позволя-
ет предположить, что после глобального финансового 
кризиса не было крупных вторичных потрясений, ко-
торые сказались бы на взаимосвязи экономического 
роста в странах с формирующимся рынком и базо-
вых внешних факторов (рисунки 4.12 и 4.13). Услов-
ные прогнозы, основанные на одной из двух специ-
фикаций, способны предсказать резкий спад во вре-
мя глобального финансового кризиса, последующий 
экономический подъем и замедление роста начиная 
с 2012 года. Кроме того, как показывает рисунок 4.13, 
погрешности прогноза (фактический рост за мину-
сом роста по условному прогнозу) в случае большин-
ства стран находятся в пределах 12 процентов стан-
дартного отклонения темпов роста стран за период 
выборки. Заметными исключениями являются Рос-
сия и Венесуэла, в случае которых погрешности про-
гноза являются значительно более высокими, что ча-
стично отражает меньшую пригодность метода оцен-
ки (при базовом допущении линейной модели VAR 
со стабильными коэффициентами) для стран, испы-
тавших в период выборки существенную волатиль-
ность или множественные структурные шоки, или 
и то, и другое.

24Рассматриваются две альтернативные модели составления 
условных прогнозов. Первая основана на видоизмененной 
базисной модели, в которой в группу внешних факторов вводятся 
темпы роста в Китае. В альтернативной модели в группу внешних 
факторов вводятся темпы роста как в Китае, так и странах 
еврозоны. Для Китая условные прогнозы основаны на базисной 
модели и альтернативной модели, которая включает в группе 
внешних факторов рост в еврозоне.
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Рисунок 4.12. Зависящие от внешних факторов прогнозы роста вне выборки, по странам 
(В процентах) 

Фактический рост ВВП Условный прогноз роста ВВП (модифицированная базисная модель) 

Условный прогноз роста ВВП (альтернативная спецификация) Прогноз роста ВВП на 2018 год (ПРМЭ) 
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Источники: Haver Analytics; Thomson Reuters Datastream; расчеты персонала МВФ. 
Примечание. Для всех стран, кроме Китая, модифицированная базисная модель векторной авторегрессии включает в себя группу внешних факторов: рост реального ВВП в США, инфляцию в США, 
ставку по 10-летним казначейским облигациям США, рост реального ВВП в Китае, доходность по индексу облигаций стран с формирующимся рынком (EMBI) J.P. Morgan и рост показателя условий 
торговли; альтернативная спецификация включает в себя группу внешних факторов: рост реального ВВП в США, рост реального ВВП в еврозоне, инфляцию
в США, ставку по 10-летним казначейским облигациям США, рост реального ВВП в Китае, доходность по EMBI и рост показателя условий торговли. Для Китая модифицированная базисная модель 
векторной авторегрессии включает в себя группу внешних факторов: рост реального ВВП в США, инфляцию в США, ставку по 10-летним казначейским облигациям США, доходность по EMBI и рост 
показателя условий торговли; альтернативная спецификация включает в себя группе внешних факторов: рост реального ВВП в США, рост реального ВВП
в еврозоне, инфляцию в США, ставку по 10-летним казначейским облигациям США, доходность по EMBI и рост показателя условий торговли. 

Хотя эффективность прогнозирования различается между странами с формирующимся рынком, два периода характеризуются более высокими ошибками прогнозирования для многих стран: 
во-первых, в пиковый период глобального финансового кризиса, с последнего квартала 2008 года до середины 2009 года; во-вторых, начиная с 2012 года. 
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Рисунок 4.13. Условные прогнозы и фактические темпы роста после глобального финансового кризиса, по странам 
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В то же время эффективность прогнозов разли-
чается между странами, и в случае многих стран два 
периода характеризуются более высокими погреш-
ностями прогноза. Во-первых, на пике глобально-
го финансового кризиса фактический рост сокра-
тился сильнее, чем прогнозный рост (согласно лю-
бой из двух альтернативных моделей) в 7 странах 
из 16: Китае, Малайзии, России, Таиланде, Филиппи-
нах, Чили и Южной Африке (рисунок 4.12). Возмож-
но, это отражает необычный шок, который заключал 
в себе глобальный финансовый кризис и который 
сказался на экономическом росте стран с формирую-
щимся рынком сильнее, чем показывают традицион-
ные внешние механизмы и линейные модели VAR.

Рост начиная с 2012 года также был ниже уровня, 
предсказанного с учетом текущих глобальных эконо-
мических условий, в 9 странах из 16, что вновь ука-
зывает на роль внутренних факторов. В эту группу 
стран входят Бразилия, Венесуэла, Индия, Китай, Ко-
лумбия, Россия, Турция, Чили и Южная Африка. Дей-
ствительно, в случае большинства из этих стран по-
грешности прогноза с 2012 года выше, чем даже 
в 2008–2009 годах (см. рисунок 4.13). Однако в неко-
торых странах (например, Индонезии, Мексике и Фи-
липпинах) фактический рост с 2012 года в основном 
опережал условные прогнозы, указывая, напротив, 
на роль внутренних факторов в усилении роста.

Следует отметить, что в то время как невыполне-
ние прогноза было истолковано здесь как отражение 
роли внутренних факторов в уменьшении роста, дру-
гие возможные причины этого включают в себя иные 
невыявленные факторы, такие как общие шоки или 
шоки внутри группы стран с формирующимся рын-
ком (помимо шоков, связанных с Китаем), или экзо-
генные факторы, не связанные с шоками внутренней 
политики, такие как стихийные бедствия (см., напри-
мер, на панели 14 рисунка 4.12 резкое отрицательное 
отклонение темпов роста Таиланда от условного про-
гноза в последнем квартале 2011 года, когда в стране 
имели место беспрецедентные наводнения). В странах, 
в которых такие иные невыявленные факторы, воз-
можно, играли большую роль, влияние внутренних 
факторов может быть завышено в анализе. С учетом 
вышесказанного сделанные выводы согласуются с по-
следними исследованиями по данному вопросу, в ко-
торых также подчеркиваются ограничения, налагае-
мые внутренними структурными факторами, как все 
более сдерживающие экономический рост во многих 
из этих стран (см. IMF, 2013b и 2014, в отношении Ин-
дии; IMF, 2013c, в отношении Южной Африки; а так-
же IMF, 2013d, в отношении Турции).

Китай выделяется среди стран с формирующим-
ся рынком, в которых показатели роста в последние 
годы систематически оказывались ниже уровня, пред-
сказанного условными прогнозами. В действитель-
ности увеличение погрешностей прогноза по Китаю 

с 2011 года (см. рисунок 4.13) указывает на то, что 
сдерживающий эффект внутренних факторов оста-
вался устойчивым. Так, среднесрочный прогноз эко-
номического роста Китая, приводимый в ПРМЭ 
(пунктирная линия на рисунке 4.12), ниже как фак-
тического роста, так и условного прогноза, что отра-
жает переход экономики страны к более умеренным 
темпам роста в среднесрочной перспективе.

Резюмируя вышесказанное, систематические рас-
хождения в последнее время между фактическими 
и прогнозными темпами роста в случае нескольких 
крупных стран с формирующимся рынком указыва-
ют на то, что внутренние факторы, возможно, ста-
ли в большей степени определять рост их экономи-
ки. Во многих случаях эти факторы тормозили рост 
до уровня ниже ожидаемого при текущих глобаль-
ных экономических условиях. Учитывая их устой-
чивость, эти факторы, вероятно, будут также влиять 
на трендовый рост. Даже в случае стран с формирую-
щимся рынком, экономический рост в которых в це-
лом соответствует траектории, определяемой гло-
бальными экономическими условиями, дальнейшие 
темпы роста во многом будут зависеть от изменений 
роста в крупных странах, особенно в Китае.

Последствия для политики и выводы
Замедление роста в странах с формирующимся рын-
ком в последние два года, после длительного перио-
да быстрого роста, вызывает серьезную обеспокоен-
ность экономическими перспективами этих стран: 
например, снизится ли рост, если возрастут темпы 
экономического роста в странах с развитой экономи-
кой и они начнут повышать свои процентные став-
ки? Каковы вероятные последствия более медленных 
темпов экономического роста в Китае? Вынуждены 
ли страны с формирующимся рынком покорно пере-
живать эти шоки? Изменил ли глобальный финансо-
вый кризис взаимосвязь между ростом и его движу-
щими факторами, и понизился ли уровень трендово-
го роста?

Данная глава проливает свет на некоторые из фак-
торов, вызывающих обеспокоенность, путем анализа 
внешних движущих сил экономического роста стран 
с формирующимся рынком и оценки из взаимосвя-
зи как до, так и после глобального финансового кри-
зиса. Полученные результаты показывают, что страны 
с формирующимся рынком стоят перед лицом бо-
лее сложных условий для экономического роста, чем 
до кризиса, и позволяют сделать следующие общие 
выводы.

Во-первых, если рост в странах с развитой эко-
номикой упрочится, согласно текущему базисному 
прогнозу ПРМЭ, уже это должно повлечь за собой 
чистые выгоды для стран с формирующимся 
рынком, несмотря на сопутствующие более высокие 
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процентные ставки во всем мире. Более высокие тем-
пы роста в странах с развитой экономикой при-
ведут к усилению внешнего спроса на продукцию 
стран с формирующимся рынком как напрямую, так 
и вследствие улучшения условий торговли. Напро-
тив, если в ряде крупных стран с развитой экономи-
кой материализуются риски снижения темпов роста 
относительно прогноза, негативные вторичные эф-
фекты для экономического роста стран с формиру-
ющимся рынком будут высокими. Выгоды от более 
высоких темпов роста в странах с развитой эконо-
микой будут сравнительно большими для стран, ко-
торые более открыты в торговле со странами с раз-
витой экономикой, и меньшими для стран, которые 
крайне открыты в финансовом отношении.

Во-вторых, если условия внешнего финансирова-
ния ужесточатся в большей степени, чем объясняется 
ростом в странах с развитой экономикой, как показа-
ли недавние эпизоды резкого повышения доходности 
по суверенным облигациям ряда стран с формиру-
ющимся рынком, их рост сократится. Усиление дав-
ления в области внешнего финансирования без ка-
кого-либо повышения глобального экономического 
роста причинит ущерб росту в странах с формиру-
ющимся рынком, так как они будут пытаться оста-
новить отток капитала с помощью более высоких 
внутренних процентных ставок, хотя буфером будет 
служить гибкость обменного курса. В наибольшей 
степени, вероятно, пострадают страны, которые есте-
ственным образом подвержены рискам, связанным 
с большими колебаниями потоков капитала, а также 
страны с относительно ограниченными возможно-
стями для маневра мерами политики.

В-третьих, переход Китая к более медленным, даже 
если и более устойчивым, темпам роста также при-
ведет к снижению роста во многих других странах 
с формирующимся рынком, по крайней мере, вре-
менно. Анализ также показывает, что внешние 
шоки оказывают относительно длительное воздей-
ствие на страны с формирующимся рынком, что оз-
начает, что внешние изменения могут также влиять 
на их трендовый рост.

Наконец, хотя внешние факторы обычно игра-
ют важную роль в росте стран с формирующимся 
рынком, степень их влияния на рост также зависит 
от ответных мер внутренней политики стран и дру-
гих внутренних факторов. В последнее время влия-
ние внутренних факторов на изменения темпов роста 
повысилось. Однако в настоящее время эти факторы 
скорее ставят сложные задачи перед рядом стран, не-
жели стимулируют их рост. Сохранение сдерживаю-
щего эффекта этих внутренних факторов указывает 
на то, что они также влияют на трендовый рост. Та-
ким образом, разработчики политики в этих странах 
должны более полно понимать, почему эти факторы 
подавляют рост и можно ли его усилить, не создавая 

дисбалансов. В то же время глобальная экономика 
должна быть готова к «волновым эффектам» средне-
срочных преобразований в темпах роста этих стран 
с формирующимся рынком.

Приложение 4.1. Определения, источники 
и описания данных
В данной главе используется, главным образом, база 
данных «Перспектив развития мировой экономи-
ки» за октябрь 2013 года. Дополнительные источники 
данных перечислены в таблице 4.4. Данные по всем 
переменным собирались на квартальной основе 
за период с первого квартала 1998 года по последний 
квартал, за который имеются сведения.

Характеристики экономики
В таблице 4.5 перечислены 16 стран с формирую-
щимся рынком, включенные в набор данных. На эти 
страны приходится 75 процентов ВВП 2013 года 
(по паритету покупательной способности) в груп-
пе стран с формирующимся рынком и развивающих-
ся стран. Только на долю Китая приходится 31 про-
цент, а на остальные 15 стран — почти 45 про-
центов. Из них 10 стран, то есть все страны, кроме 
Индии, Китая, Польши, Таиланда, Турции и Филип-
пин, были чистыми экспортерами биржевых това-
ров в период выборки. Однако экономика только че-
тырех стран в выборке в высокой степени сконцент-
рирована на производстве сырьевых товаров при 
доле экспорта биржевых товаров в ВВП (в среднем 
за 2000–2010 годы) не менее 10 процентов (Аргенти-
на, Венесуэла, Россия, Чили). Доля экспорта этих това-
ров в Индонезии также является высокой и составля-
ет 8,5 процента.

Темпы роста реального ВВП существенно различа-
лись в 16 странах в период выборки. Рисунок 4.14 по-
казывает, что начиная с 2000 года квартальный рост 
реального ВВП в Китае на годовой основе превышает 
рост в девяти странах, вошедших в выборку. Исклю-
чениями являются только Аргентина, Венесуэла, Ин-
дия, Таиланд и Турция, как правило, вследствие вы-
соких колебаний объема производства, а не постоян-
но высоких показателей роста. Кроме того, некоторые 
страны с формирующимся рынком не могли добить-
ся более высоких темпов роста, чем США, до сере-
дины 2000-х годов: это были в основном страны Ла-
тинской Америки; страны Восточной Азии, как пра-
вило, имели более высокие темпы роста, чем США, 
но ниже темпов роста Китая.

На рисунке 4.15 представлены средние регио-
нальные темпы роста на основе вошедших в выбор-
ку стран, и они сопоставляются с изменениями ро-
ста в странах с развитой экономикой и Китае. Вновь 
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Таблица 4.4. Источники данных 
Переменная Источники Расчеты и преобразования

Ставка по 10-летним казначейским облигациям в США Haver Analytics
30-дневные фьючерсы на федеральные фонды CME Group, Thomson Reuters Datastream
Колебания потоков капитала МВФ, база данных статистики платежного баланса 

и международной инвестиционной позиции (МИП); 
расчеты персонала МВФ 

Стандартное отклонение чистого притока неофициаль-
ного капитала в процентах ВВП, 2000–2012 годы. 
В отношении методологии см. приложение 4.1 
в апрельском выпуске «Перспектив развития миро-
вой экономики» 2011 года 

Рост реальных инвестиций в Китае Расчеты персонала МВФ 
Инфляция по ИПЦ База данных «Перспектив развития мировой экономики» 
Спред глобального индекса облигаций EMBI Thomson Reuters Datastream
Доходность по глобальному индексу облигаций EMBI Thomson Reuters Datastream
Открытость финансового сектора Расчеты персонала МВФ Сумма активов по международной инвестиционной позиции 

и обязательств по международной инвестиционной пози-
ции в процентах ВВП (в долл. США), 2000–2012 годы

Глобальный индекс цен биржевых товаров Расчеты персонала МВФ
Активы и пассивы по МИП МВФ, база данных статистики платежного баланса и МИП
Номинальный обменный курс к доллару США МВФ, база данных международной финансовой 

статистики
Номинальный экспорт База данных «Перспектив развития мировой эконо-

мики»; база данных статистики географической 
структуры торговли

Номинальный ВВП База данных «Перспектив развития мировой экономики»
Номинальный ВВП в долл. США База данных «Перспектив развития мировой экономики»
Номинальный импорт База данных «Перспектив развития мировой экономики»
Номинальная краткосрочная процентная ставка Thomson Reuters Datastream; Haver Analytics; экономи-

ческие данные ФРС (FRED, Федеральный резервный 
банк Сент-Луиса) 

Условия торговли нетопливными биржевыми товарами Расчеты персонала МВФ 
Колебания объема производства на душу населения База данных «Перспектив развития мировой экономики» Стандартное отклонение роста реального ВВП на душу 

населения, 2000–2012 годы
Реальный обменный курс к доллару США Расчеты персонала МВФ Номинальный обменный курс к доллару США, поделен-

ный на отношение инфляции по местному индексу 
потребительских цен (ИПЦ) на инфляцию по ИПЦ 
в США

Реальный ВВП База данных «Перспектив развития мировой экономики»
Доля чистого экспорта биржевых товаров в ВВП Расчеты персонала МВФ В отношении методологии см. приложение 4.2 в апрель-

ском выпуске «Перспектив развития мировой эконо-
мики» 2012 года

Рост показателя условий торговли Haver Analytics; МВФ, база данных международной 
финансовой статистики; Организация экономического 
сотрудничества и развития; Всемирный банк, база 
данных «Показателей мирового развития»; расчеты 
персонала МВФ 

Условия торговли Китая: квартальные условия торговли 
Китая интерполируются с использованием метода 
Чау-Лин на основе годовых данных об условиях 
торговли (взятых из базы данных «Показателей ми-
рового развития» Всемирного банка) и трех кварталь-
ных пояснительных переменных: удельной стоимости 
импорта Гонконга, удельной стоимости экспорта 
Гонконга и индекса цен производителей Китая; 
условия торговли Венесуэлы: квартальные условия 
торговли Венесуэлы оцениваются с использованием 
биржевой цены на нефть (в качестве представитель-
ной переменной экспортных цен) и удельной стоимо-
сти импорта (взятой из базы данных международной 
финансовой статистики МВФ) 

Подверженность рискам в торговле со странами с разви-
той экономикой

МВФ, база данных статистики географической структуры 
торговли и база данных «Перспектив развития миро-
вой экономики» 

Сумма экспорта товаров в США и еврозону в процентном 
отношении к ВВП, 2000–2012 годы 

Открытость торговли МВФ, база данных «Перспектив развития мировой 
экономики»

Номинальный экспорт плюс номинальный импорт в про-
центах ВВП, 2000–2012 годы

Эффективная ставка по федеральным фондам США Haver Analytics 
Спред высокодоходных облигаций США Bank of America Merrill Lynch и Haver Analytics Доходность по корпоративным облигациям инвестици-

онного класса США минус доходность по высокодо-
ходным (бросовым) облигациям США

Инфляционные ожидания в США Федеральный резервный банк Филадельфии, Survey 
of Professional Forecasters

Краткосрочная реальная процентная ставка в США Haver Analytics; Федеральный резервный банк 
Филадельфии; расчеты персонала МВФ 

Эффективная ставка по федеральным фондам США 
минус инфляционных ожиданий в США

Спред условий торговли США Haver Analytics и расчеты персонала МВФ Ставка по 10-летним казначейским облигациям США 
минус эффективная ставка по федеральным фондам 
США

Источник: подборка материалов персонала МВФ. 
Примечание. EMBI — индекс облигаций стран с формирующимся рынком J.P. Morgan. 
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очевидно, что темпы роста Китая доминируют над 
темпами роста почти всех других стран в выбор-
ке. Действительно, если исключить Китай, всплеск 
средних темпов роста стран в выборке до глобаль-
ного финансового кризиса представляется значи-
тельно менее впечатляющим. Среди трех региональ-
ных групп (страны Азии с формирующимся рынком 
за исключением Китая, страны Европы с формиру-
ющимся рынком и Южная Африка, страны Латин-
ской Америки) показатели роста стран Азии с фор-
мирующимся рынком были самыми высокими как 
до, так и во время глобального финансового кризи-
са. Рост в ЛА4 (Бразилия, Колумбия, Мексика, Чили), 
как правило, отставал от роста в других странах. Рост 
в странах Европы с формирующимся рынком и Юж-
ной Африке был близок к уровню роста в странах 
Азии с формирующимся рынком до кризиса, но за-
тем в наибольшей степени сократился во время гло-
бального финансового кризиса. С тех пор экономи-
ческий подъем в странах Европы с формирующим-
ся рынком и Южной Африке, как правило, был ниже, 
чем в странах Азии с формирующимся рынком.

В таблице 4.6 приводится информация по простым 
парным корреляциям роста реального внутреннего 
ВВП в странах, вошедших в выборку, и ключевым пе-
ременным в статистическом анализе за период вы-
борки. Следует отметить ряд моментов.
•• Рост внутреннего объема производства всех стран 

в выборке положительно коррелирован с ростом 
объема производства в Китае. В случае Аргентины, 
Бразилии, Венесуэлы, Индии, Индонезии, Колум-
бии и Таиланда корреляция роста с ростом в Китае 
сильнее, чем с ростом в еврозоне и США. Напро-
тив, рост объема производства в Малайзии, Мек-
сике, России, Турции и Чили более коррелирован 
с ростом в США, чем с ростом в Китае. Среди рас-
смотренных стран, как правило, группа стран Ев-
ропы с формирующимся рынком и Южной Афри-
ки (Польша, Россия, Турция, Южная Африка) име-
ет наиболее высокую корреляцию роста с темпами 
роста в странах с развитой экономикой и в Китае. 
Кроме того, рост в Китае, Колумбии и Индонезии 
отрицательно коррелирован с ростом в еврозоне, 
США или обоих.

•• Интересно отметить, что улучшение условий тор-
говли не всегда имеет положительную корреляцию 
с ростом внутреннего ВВП. В действительности 
в случае шести стран (Индонезия, Китай, Польша, 
Турция, Филиппины, Южная Африка) корреляция 
является отрицательной, в то время как в случае 
двух стран она численно является незначительной 
(Венесуэла, Индия). Это может отражать тот факт, 
что улучшение условий торговли не всегда ука-
зывает на повышение глобального спроса, и если 
оно в действительности вызвано шоком на сторо-
не предложения, эффект для роста может не быть 
положительным.

•• Все страны демонстрируют сильную отрица-
тельную корреляцию между внутренним рос-
том и представительными переменными для гло-
бальных финансовых условий, такими как спред 
и доходность по индексу облигаций стран с фор-
мирующимся рынком (EMBI) J.P. Morgan. Меж-
страновая гетерогенность значительно выше для 
корреляции внутреннего роста со ставкой по фе-
деральным фондам США и ставкой по 10-летним 
казначейским облигациям США. В среднем толь-
ко половина стран выборки имеет отрицательную 
корреляцию внутреннего роста и процентных ста-
вок в США.

Приложение 4.2. Метод оценки и проверки 
устойчивости
В данном приложении приводятся дополнительные 
подробные сведения об идентификации и байесов-
ской оценке используемой в главе модели структур-
ной векторной авторегрессии (SVAR) и представлены 
альтернативные спецификации для оценки устойчи-
вости основных результатов.

Идентификация модели
В анализе используется стандартная модель SVAR 
для оценки влияния внешних факторов на рост. 
Модель рассчитывается отдельно для каждой 
страны с использованием квартальных данных 

Таблица 4.5. Выборка стран с формирующимся рынком и коды стран, принятые 
Международной организацией по стандартизации

Африка Азия Европа Латинская Америка 

Южная Африка (ZAF) Индия (IND) Польша (POL) Аргентина (ARG)
Индонезия (IDN) Россия (RUS) Бразилия (BRA)
Китай (CHN) Турция (TUR) Венесуэла (VEN)
Малайзия Колумбия (COL)
Таиланд (THA) Мексика (MEX)
Филиппины (PHL) Чили (CHL)

Источник: подборка материалов персонала МВФ. 
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Источники: расчеты персонала МВФ. 

Рисунок 4.14. Рост внутреннего реального ВВП в странах с формирующимся рынком в сопоставлении
с показателями США и Китая 
(В процентах) 
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за период с первого квартала 1998 года по последний 
квартал 2013 года, за который имеются сведения.

Базисная модель принимает следующую форму:

A(L)yt = et = A0ut,	 (4.1)

где yt представляет собой вектор k × 1, k отражает 
общее количество эндогенных переменных,  A(L) 
обозначает матричный многочлен k × k лагового 
оператора L при длине лага p, а et — вектор k × 1 од-
новременно коррелированных нулевых средних по-
грешностей в усеченной форме. Одновременные вза-
имосвязи между переменными отделяются путем 
включения et в вектор k × 1 взаимно ортогональных 
нулевых средних структурных шоков, ut, посредством 
k × k матрицы A0.

Базисная модель векторной авторегрессии (VAR) 
для каждой страны состоит из девяти переменных 
в векторе yt (k = 9), расположенных в следующем по-
рядке: рост реального ВВП в США (Dy*), уровень ин-
фляции в США (p*), номинальная ставка по 10-лет-
ним казначейским облигациям США (r*), глобальная 
доходность по EMBI (rEMBI*), рост специфического 
для страны показателя условий торговли (Dtot), рост 
внутреннего реального ВВП (Dy), внутренний уро-
вень инфляции (p), темпы роста реального курса ва-
люты страны относительно доллара США (e) и ди-
рективная ставка внутренней денежно-кредитной по-
литики или краткосрочная процентная ставка (r). 
Следует отметить, что все коэффициенты роста рас-
считываются как логарифмическая разница времен-
ных рядов соответствующего уровня. Первые пять 
переменных представляют собой группу внешних 
факторов, а остальные переменные — группу вну-
тренних факторов.

Идентификация (расположение относительно 
структурных шоков) основана на использовании од-
новременных ограничений в отношении структу-
ры матрицы A0. Ключевое ограничение заключается 
в том, что шоки в группе внешних факторов счита-
ются экзогенными по отношению к шокам в груп-
пе внутренних факторов; иными словами, внешние 
переменные не реагируют мгновенно на внутрен-
ние переменные. В рамках группы внешних фак-
торов структурные шоки далее определяются с ис-
пользованием рекурсивной схемы (схемы Холески), 
которая определяется порядком расположения пере-
менных в векторе yt. Таким образом, предполагает-
ся, что рост реального ВВП в США реагирует на дру-
гие шоки только с лагом. Процентная ставка в США 
одновременно реагирует на рост реального ВВП 
в США и шоки инфляции, но не глобальную доход-
ность по EMBI или рост показателя условий торговли 
любой страны с формирующимся рынком. Глобаль-
ная доходность по EMBI располагается перед специ-
фическим для страны показателем условий торгов-
ли, но после всех переменных для США. Наконец, 
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рост показателя условий торговли располагается по-
следним в рекурсивной последовательности, что оз-
начает, что он одновременно реагирует на все другие 
внешние переменные, но не на внутренние перемен-
ные. Структурные шоки в группе внутренних факто-
ров не определяются.

Все переменные вводятся в модель с четырьмя ла-
гами. Помимо одновременных ограничений в от-
ношении матрицы A0, не существует каких-либо 
ограничений в отношении коэффициентов для пе-
ременных с лагом, т.е. допускается влияние лагов пе-
ременных в группе внутренних факторов на перемен-
ные в группе внешних факторов.

Оценка с помощью байесовских методов
Количество наблюдений в выборке относительно 
количества параметров, подлежащих оценке в ка-
ждом уравнении SVAR для каждой страны, не яв-
ляется очень большим. Это означает, что возника-
ет опасность «чрезмерного соответствия», если оцен-
ка модели остается неограниченной. «Чрезмерное 
соответствие» ведет к удовлетворительным резуль-
татам оцениваемой модели в пределах выборки (так 
как обычно она более тесно следует за шумом в вы-
борке), но к неудовлетворительным результатам вне 
выборки.

Существует несколько способов решения дан-
ной проблемы «чрезмерного соответствия». Одним 
из них является введение жестких ограничений в от-
ношении параметров путем присвоения некоторым 
из них специфических значений. Однако выбирая 
априори жесткий подход, мы исключаем такими 
ограничениями потенциально интересную динамику. 

Альтернативой таким ограничениям служит оцен-
ка модели с использованием байесовских методов, 
и этот подход был выбран в данной главе. Он преду-
сматривает спецификацию ограничений для оцени-
ваемых параметров, которые являются более мягки-
ми, например ограничения, определяющие большую 
вероятность одних, нежели других значений. В опе-
рационном плане на оцениваемые параметры нала-
гается априорное распределение вероятностей, что 
привносит дополнительную информацию за рам-
ками наблюдений в выборке в целях предотвраще-
ния «чрезмерного соответствия». Вместе с инфор-
мацией в выборке это позволяет получить оценки 
параметров.

Используемое в данной главе априорное распреде-
ление — это так называемое миннесотское априор-
ное распределение, составленное по аналогии с пред-
положением в работе Litterman (1986): считается, что 
все переменные подвергаются авторегрессии первого 
порядка (АР(1)) с независимыми, нормальным обра-
зом распределенными погрешностями. Учитывая то, 
что переменные уже были видоизменены для обеспе-
чения стационарности, случайное блуждание с еди-
ничным коэффициентом АР(1) для априорного рас-
пределения не уместно. Однако простые регрессии 
АР(1) указывают на то, что оцененные коэффициен-
ты АР(1) составляют порядка 0,8, что является коэф-
фициентом АР(1), использованным для априорного 
распределения в базисной оценке. Отчасти данная 
устойчивость отражает тот факт, что все коэффици-
енты роста рассчитываются как разности в годовом 
исчислении.

Вес априорного распределения в сопоставлении 
с выборкой в оценке определяется в соответствии 

Таблица 4.6. Корреляции роста внутреннего реального ВВП с ключевыми переменными, 1998–2013 годы

Рост реального 
ВВП в США

Ставка 
по федеральным 

фондам США

Ставка 
по 10-летним 
казначейским 

облигациям США
Рост реального 
ВВП в еврозоне 

Рост реального 
ВВП в Китае

Спред 
глобального 

индекса 
облигаций EMBI

Доходность 
по EMBI

Рост показателя 
условий 
торговли

Аргентина 0,12 –0,13 –0,28 0,15 0,56 –0,68 –0,64 0,33
Бразилия 0,15 0,03 0,03 0,42 0,51 –0,51 –0,37 0,63
Чили 0,31 –0,01 –0,11 0,44 0,25 –0,62 –0,52 0,33
Китай –0,10 0,05 –0,05 0,16 1,00 –0,64 –0,50 –0,27
Колумбия –0,08 –0,18 –0,28 0,15 0,53 –0,82 –0,71 0,29

Индия 0,27 0,10 0,19 0,42 0,66 –0,44 –0,29 0,03
Индонезия –0,32 –0,38 –0,35 –0,15 0,27 –0,56 –0,52 –0,26
Малайзия 0,26 –0,07 0,00 0,33 0,21 –0,37 –0,26 0,29
Мексика 0,76 0,35 0,18 0,77 0,16 –0,26 –0,16 0,52
Филиппины 0,18 –0,27 –0,32 0,16 0,32 –0,61 –0,58 –0,40

Польша 0,40 0,44 0,36 0,61 0,49 –0,32 –0,13 –0,20
Россия 0,45 0,30 0,31 0,66 0,21 –0,23 –0,04 0,77
ЮАР 0,39 0,32 0,23 0,67 0,42 –0,38 –0,18 –0,14
Таиланд 0,17 –0,15 –0,07 0,18 0,26 –0,31 –0,24 0,15
Турция 0,44 –0,06 –0,04 0,45 0,38 –0,51 –0,41 –0,14
Венесуэла 0,17 0,12 –0,02 0,24 0,26 –0,48 –0,38 0,09

Источник: расчеты персонала МВФ. 
Примечание. Период с I квартала 1998 года по II квартал 2013 года. EMBI — индекс облигаций стран с формирующимся рынком J.P. Morgan. 
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с байесовским методом, представленным в рабо-
те Sims and Zha (1998). Если двукратное количество 
параметров, подлежащих оценке в уравнении, пре-
вышает размер оценки по выборке, в главе приме-
няется простое правило, согласно которому априор-
ное распределение получает относительный вес 
	 (T – p)
1 – ———— ∈ [0,1], где T обозначает количество 
	 2(kp + 1)
полученных наблюдений в выборке, а k и p определя-
ются в соответствии с вышеуказанным25.

На рисунке 4.16 сопоставляются средние резуль-
таты базисной SVAR, в которой используются апри-
орные распределения АР(1), со средними результа-
тами модели, в которой используются альтернатив-
ные априорные распределения с «белым шумом». Как 
и ожидалось, при априорном распределении с «белым 
шумом» импульсная реакция характеризуется более 
низкой устойчивостью и амплитудой. Условные про-
гнозы вне выборки, основанные на данных специ-
фикациях, во многом схожи с приводимыми на ри-
сунках 4.12 и 4.13, хотя эффективность прогноза 
повышается при менее устойчивом априорном рас-
пределении для некоторых стран (например, Мекси-
ки, Малайзии, Филиппин).

Устойчивость базисных результатов
Для оценки устойчивости основных результатов 
были использованы различные альтернативные спе
цификации. В частности, было введено несколько до-
полнительных переменных в качестве представи-
тельных переменных для внешнего спроса, денеж-
но-кредитной политики в США, условий внешнего 
финансирования и условий торговли. Результаты опи-
сываются ниже.

Альтернативные показатели 
денежно-кредитной политики в США

Как описывалось в главе, были испробованы альтер-
нативные представительные переменные для гло-
бальных условий внешнего финансирования в целях 
оценки устойчивости результатов: ставка по 10-лет-
ним казначейским облигациям США, использованная 
в базисной спецификации (см. рисунок 4.16); и аль-
тернативные спецификации, в которых вместо став-
ки по 10-летним казначейским облигациям США ис-
пользуются: 1) эффективная ставка по федеральным 

25В случае Китая было получено 60 наблюдений для модели 
VAR в усеченной форме. При необходимости оценки 37 коэф-
фициентов априорным распределениям присваивается вес 
немногим менее 0,25 в базисной спецификации (и максимальный 
вес в 0,50 в спецификации для прогнозов вне выборки, представ-
ленных в тексте главы).

фондам США; 2) перспективная реальная ставка 
по федеральным фондам США; 3) изменение став-
ки по федеральным фондам США; 4) спред условий 
в США (определяется как ставка по 10-летним казна-
чейским облигациям США минус ставка по феде-
ральным фондам США); 5) непредвиденные шоки 
денежно-кредитной политики по аналогии с пред-
ставленными в работе Kuttner (2001), основанные 
на поведении фьючерсов на федеральные фонды; 
6) расширенный ряд экзогенных шоков денежно-кре-
дитной политики в работе Romer and Romer (2004), 
основанный на работе Coibion (2012).

Следует отметить, что повышение ставки по феде-
ральным фондам США или директивной ставки (но-
минальной или реальной) отрицательно сказывается 
на темпах роста стран с формирующимся рынком 
только с лагом в шесть кварталов, также как и повы-
шение ставки по 10-летним казначейским облигаци-
ям США (рисунки 4.17 и 4.18). Немедленный эффект 
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Рисунок 4.16. Влияние выбора априорных распределений
на средние импульсные реакции 
(В процентных пунктах)

Базисная спецификация: априорное распределение АР(1), ρ = 0,8. 

Альтернативная спецификация: априорные распределения с «белым шумом» 

4. Шок роста показателя
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Источник: расчеты персонала МВФ. 
Примечание. АР(1) — авторегрессия первого порядка; EMBI — индекс облигаций стран
с формирующимся рынком J.P. Morgan. Шоки нормализованы к повышению на 1 процентный пункт. 
По оси Х отложены кварталы; t = 0 обозначает квартал шока. 
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является отрицательным в случае небольшого числа 
стран (Венесуэла, Малайзия, Таиланд, Чили). Столь 
странные результаты могут указывать на то, что уве-
личение ставки США заключает в себе ожидания бу-
дущего повышения темпов роста в США. Действи-
тельно, даже рост в США испытывает отрицатель-
ное влияние с лагом (см. таблицу 4.1). Рост в странах 
с формирующимся рынком снижается только при 
постепенном повышении внутренних процентных 
ставок в ответ на рост ставки США.

Альтернативная представительная переменная, ис-
пользующая спред условий, дает более быстрый отри-
цательный эффект (рисунок 4.17). Возможно, что ши-
рокое применение ФРС в последние несколько лет 
нетрадиционных мер политики для понижения долго-
срочных ставок означает, что теперь долгосрочные став-
ки служат более точным показателем направленности 

политики, нежели краткосрочные ставки. В то время 
как краткосрочная ставка находится на нулевой нижней 
границе, положительные шоки для спреда условий ука-
зывают на более жесткую денежно-кредитную полити-
ку в США (см. также Ahmed and Zlate, 2013). За исклю-
чением спреда условий США, ответная реакция роста 
в странах с формирующимся рынком на шоки для аль-
тернативных показателей аналогична реакции на шоки 
для ставки по 10-летним казначейским облигациям 
США или директивной ставки США26.

Важно отметить, что шоки для ставки по 10-лет-
ним казначейским облигациям США могут не столь 
полно соответствовать непредвиденным изменени-
ям в денежно-кредитной политике США, не связан-
ным с ростом ВВП и инфляцией в США. Поскольку 
речь идет о долгосрочной ставке, более вероятно, что 
шоки для ставки по 10-летним облигациям отражают 
ожидания в отношении экономики США. Более того, 
со времени глобального финансового кризиса ставка 
по 10-летним казначейским облигациям США испы-
тывала понижательное давление вследствие притока 
капитала в казначейские облигации США в поисках 
более безопасных активов, что отражает не только 
перспективы экономического роста в США, но также 
и неопределенность в отношении глобального эконо-
мического подъема. Таким образом, шоки для ставки 
по 10-летним казначейским облигациям США могут 
представлять собой ответную реакцию на широкий 
диапазон внешних (не связанных с США) факторов.

В импульсных реакциях на спецификации (5) и (6) 
используются показатели денежно-кредитной поли-
тики для более точного отображения истинных шо-
ков денежно-кредитной политики США. Как пока-
зано на рисунке 4.19, знак и форма реакции в целом 
схожи с реакцией при использовании других об-
суждавшихся ранее представительных переменных. 
Рост в странах с формирующимся рынком реагирует 
на шоки денежно-кредитной политики США только 
по прошествии одного года. Причина такой реакции 
может крыться в том, что шоки денежно-кредитной 
политики были достаточно ограниченными и приглу-
шенными в период выборки. Как показано на рисун-
ке 4.20, наибольшие шоки имели место в 1980-х годах, 
если проводить расчеты по методу, приведенному 
в работе Romer and Romer (2004), а также они случа-
лись значительно более редко, если основывать расче-
ты на информации, которую заключают в себе фью-
черсные контракты с федеральными фондами, как 
обсуждается в работе Kuttner (2001).

26Была испробована еще одна альтернативная спецификация, 
в которой ставка по 10-летним казначейским облигациям США 
вводится после директивной ставки в группе внешних факторов. 
Шоки как для директивной ставки, так и ставки по 10-летним 
облигациям в данной расширенной спецификации по-прежнему 
дают отрицательную реакцию роста с лагом в случае большин-
ства стран с формирующимся рынком.
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Источник: расчеты персонала МВФ. 
Примечание. Шоки нормализованы к повышению на 1 процентный пункт. По оси Х отложены 
кварталы; t = 0 обозначает квартал шока.
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Источник: расчеты персонала МВФ. 
Примечание. Шоки нормализованы к повышению на 1 процентный пункт. По оси Х отложены кварталы; t = 0 обозначает квартал шока. 
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Рисунок 4.18. Реакция роста внутреннего реального ВВП на ставку по федеральным фондам США и ставку по 10-летним
казначейским облигациям США, согласно альтернативным спецификациям 
(В процентных пунктах) 
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Условия внешнего финансирования

Проверки устойчивости также проводятся для раз-
личных видов шоков внешнего финансирования, 
кроме глобальной доходности по EMBI, используе-
мой в базисной спецификации. Переменными, кото-
рые используются в альтернативных спецификаци-
ях, являются: 1) глобальный спред по EMBI; 2) спред 
по высокодоходным облигациям США. Как показано 
на рисунке 4.21, средняя реакция роста внутреннего 
ВВП в 16 странах с формирующимся рынком на все 
три определенных шока является весьма схожей.

Условия внешнего спроса

В анализе оценивается то, каким образом исклю-
чение роста реального ВВП в еврозоне может ска-
зываться на влиянии роста реального ВВП в США 
на внутренний экономический рост. В рекурсивной 

идентификации показатель роста в еврозоне распо-
ложен в группе внешних факторов SVAR после ро-
ста реального ВВП в США, но до других перемен-
ных США. Однако расположение роста в еврозоне 
после всех переменных США не меняет основных 
результатов.

Как показано на панели 1 рисунка 4.22, средняя 
реакция внутреннего роста на рост реального ВВП 
в США в основном не меняется при введении данной 
дополнительной переменной. Более того, реакция ро-
ста внутреннего реального ВВП на рост в еврозоне 
является столь же сильной, как и реакция на рост ре-
ального ВВП в США, что подтверждает, что логично 
использовать рост реального ВВП в США в качестве 
представительной переменной общих шоков для ре-
ального роста в странах с развитой экономикой (па-
нель 2 рисунка 4.22). Некоторые специфические для 
экономики различия проявляются в результатах: на-
пример, страны с более глубокими внешнеторговыми 
связями со странами еврозоны (например, Польша 
и Южная Африка) подвержены более сильному вли-
янию на их рост изменений в росте реального ВВП 
в еврозоне, чем изменений в росте реального ВВП 
в США, в то время как рост в Мексике характеризу-
ется обратным (то есть на него большее влияние ока-
зывают изменения в росте реального ВВП в США).
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финансовой статистики; Thomson Reuters Datastream; расчеты персонала МВФ. 
Примечание. Шоки нормализованы к повышению на 1 процентный пункт. По оси
Х отложены кварталы; t = 0 обозначает квартал шока. 
1См. Coibion (2012). 
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Источник: расчеты персонала МВФ. 
Примечание. По оси Х отложены кварталы; t = 0 обозначает квартал шока. 
1См. Coibion (2012). 
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В анализе также учитывается рост реальных ин-
вестиций в Китае в качестве альтернативной предста-
вительной переменной (вместо роста реального ВВП 
в Китае) для шоков внешнего спроса, исходящих 
от Китая (панель 3 рисунка 4.22). Хотя реакция внут-
реннего роста на изменения роста инвестиций в Ки-
тае весьма схожа с реакцией на рост реального ВВП 
в Китае, мгновенная эластичность пренебрежительно 
мала и немного возрастает со временем.

Альтернативы росту показателя условий 
торговли

В качестве потенциально более экзогенной пред-
ставительной переменной условий торговли стран 
с формирующимся рынком в группу внешних фак-
торов был включен глобальный индекс цен на бир-
жевые товары, который был помещен на вторую 
позицию в рекурсивной последовательности для 
идентификации внешних структурных шоков. На па-
нели 4 рисунка 4.22 представлена аналогичная ре-
акция на положительный шок для роста показателя 
условий торговли.

Удлинение периода

Специфические для экономики SVAR также оцени-
ваются с использованием наиболее длинных доступ-
ных рядов квартальных данных. Только три страны 
имеют все базисные переменные за период с первого 
квартала 1995 года: Бразилия, Мексика и Южная Аф-
рика. Результаты по этим странам при использовании 
дополнительных данных не меняются при удлинении 
выборки для SVAR. На рисунке 4.23 представлено со-
поставление для Бразилии импульсной реакции роста 
внутреннего ВВП на шоки четырех ключевых внеш-
них факторов. Аналогичные результаты были получе-
ны по Мексике и Южной Африке.

Проверки устойчивости при использовании 
панельных векторных авторегрессий

В последнем разделе данного приложения анализиру-
ется то, как альтернативная методология панельных 
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Рисунок 4.21. Импульсная реакция роста внутреннего
реального ВВП на шоки внешнего финансирования 
(В процентных пунктах) 

Реакция на доходность по EMBI

Реакция на спред EMBI 

Реакция на спред по высокодоходным облигациям США 

Источники: Bank of America Merrill Lynch; Haver Analytics; Thomson Reuters Datastream; расчеты 
персонала МВФ. 
Примечание. Шоки нормализованы к повышению на 1 процентный пункт. По оси Х отложены 
кварталы; t = 0 обозначает квартал шока. EMBI — индекс облигаций стран
с формирующимся рынком J.P. Morgan. 
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Рисунок 4.22. Средняя импульсная реакция роста 
внутреннего реального ВВП на шоки при альтернативных 
спецификациях модели векторной авторегрессии 
(В процентных пунктах) 

Источники: Haver Analytics; МВФ, база данных международной финансовой статистики; 
Организация экономического сотрудничества и развития; расчеты персонала МВФ. 
Примечание. Среднее для всех стран в выборке. Шоки нормализованы к повышению
на 1 процентный пункт. По оси Х отложены кварталы; t = 0 обозначает квартал шока.
ВАР — векторная авторегрессия. 
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оценок сказывается на оцененной взаимосвязи меж-
ду экономическим ростом стран с формирующимся 
рынком и внешними условиями. Панельная модель 
VAR допускает значительно большую свободу дей-
ствий, чем SVAR, так как все специфические для стра-
ны наблюдения собираются воедино. Вследствие это-
го она дает представление о средней динамике в вы-
борке стран для альтернативных внешних шоков.

Как показано на рисунке 4.24, реакция темпов ро-
ста стран с формирующимся рынком на измене-
ния внешних условий в панельной модели VAR в це-
лом схожа со средней реакцией в специфических для 

стран моделях SVAR, используемых в тексте главы. 
Однако панельная модель VAR обычно дает несколь-
ко большую амплитуду, и поэтому совокупные эф-
фекты являются более сильными. Повышение тем-
пов роста в США на 1 процент ведет к увеличению 
темпов роста в странах с формирующимся рынком 
на 0,4 процента, в то время как увеличение доходно-
сти по EMBI на 100 базисных пунктов ведет к сниже-
нию роста на 0,3 процентного пункта. Однако повы-
шение темпов роста в Китае оказывает небольшое 
мгновенное отрицательное влияние, хотя оно нарас-
тает со временем.
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В данной вставке используются панельные ре-
грессии роста для оценки влияния внешнего спроса 
и глобальных финансовых условий на рост в стра-
нах с формирующимся рынком в среднесрочной 
перспективе. Таким образом, она дополняет анализ, 
приведенный в главе, который в большей степени 
сосредоточен на последствиях изменений внешних 
условий для роста в краткосрочной перспективе. 
Регрессии роста, которые абстрагированы от цикла 
деловой активности вследствие агрегирования дан-
ных за пятилетние периоды, естественным образом 
дают ответы на вопросы, касающиеся влияния про-
должительных периодов неблагоприятных внешних 
условий на рост в странах с формирующимся рын-
ком в среднесрочной перспективе. Кроме того, учи-
тывая более широкую доступность данных с годо-
вой периодичностью, выводы, сделанные в данной 
вставке, применимы к более широкой группе стран 
с формирующимся рынком.

Согласно экономической теории, существует не-
сколько механизмов влияния внешних условий 
на долгосрочный экономический рост. Очевидной 
исходной точкой служит стандартная модель ро-
ста. Реальные внешние шоки, такие как увеличение 
внешнего спроса или изменение условий торговли, 
напрямую влияют на производительность капитала 
и, следовательно, на накопление капитала.

Финансовые взаимосвязи

Что касается финансовых взаимосвязей, то благо-
даря арбитражу страна с небольшой открытой эко-
номикой и открытым счетом операций с капита-
лом будет находиться в стационарном состоянии, 
если производительность внутреннего капитала 
равна глобальной процентной ставке. Хотя суще-
ствует множество причин, по которым, возмож-
но, нельзя достичь данного равновесия (например, 
из-за страновых рисков, стоимости инвестиций), 
рост глобальных реальных процентных ставок не-
избежно приведет к сокращению финансирова-
ния малорентабельных инвестиционных проек-
тов и отрицательно скажется на росте. Этот процесс 
может проходить очень бурно, когда повышение 
международных ставок предшествует банковско-
му кризису и ведет к падению объема производства 
(Eichengreen and Rose, 2004).

В данной вставке анализируется влияние как тор-
говых, так и финансовых взаимосвязей в рамках 
единой регрессии. Эти два механизма действуют 
разнонаправлено: в то время как рецессия в странах 
с развитой экономикой может отрицательно влиять 

на рост в странах с формирующимся рынком (в ре-
зультате сочетания более низкого внешнего спро-
са и ухудшения условий торговли), относительно 
более низкие процентные ставки при сокращении 
роста в странах с развитой экономикой могут ве-
сти к усилению роста внутреннего спроса в странах 
с формирующимся рынком. Одновременный ана-
лиз всех внешних факторов ведет к уменьшению 
смещения, вызванного пропущенной переменной, 
даже если он не позволяет по отдельности иденти-
фицировать экзогенное влияние каждого фактора.

Спецификация и методология

При эмпирическом подходе оцениваются панель-
ные регрессии роста с фиксированными эффекта-
ми (для усредненного роста за последовательные 
пятилетние периоды), имеющие следующую общую 
форму:

DlnGDPPCi,t = b1’(Внешние условия)i,t + b2’Xi,t + 
	 gi + ht + ei,t,	 (4.1.1)

где

DlnGDPPCi,t — первая разность логарифма ре-
ального ВВП;

Внешние условия — переменные, отражающие 
внешние условия, которые включают в себя:

рост в странах-торговых партнерах, рассчитыва-
емый по методу, приведенному в работе Arora and 
Vamvakidis (2005)1,

изменения логарифма условий торговли и
международные условия финансирования (на-

пример, процентную ставку по 10-летним казначей-
ским облигациям США) во взаимосвязи со степе-
нью открытости финансового сектора;

Xi,t — стандартные регрессоры роста, такие как 
первоначальный уровень дохода, рост населения, 
коэффициент инвестиций;
gi — фиксированный страновой эффект; и
ht — фиксированный во времени эффект для 

исключения изменений глобальных условий, 
не учтенных моделью.

Для большинства спецификаций панель оценива-
ется за период 1997–2011 годов2 и включает 62 стра-
ны с формирующимся рынком, население которых 

1Аналогичный метод также используется в работах 
Drummond and Ramirez (2009) и Dabla-Norris, Espinoza, and 
Jahan (2012).

2Был выбран период, приблизительно соответствующий 
рассматриваемому в главе периоду. Результаты, в особенности 
касающиеся торговых связей, остаются в целом неизменными, 

Вставка 4.1. Влияние внешних условий на темпы роста в странах с формирующимся рынком 
в среднесрочной перспективе

Автором этой вставки является Александр Кулюк.
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насчитывает более 2 миллионов человек и 14 из ко-
торых классифицируются как экспортеры минераль-
ных биржевых товаров. Совокупность стран с фор-
мирующимся рынком шире, чем выборка в данной 
главе, и включает в себя ряд стран (главным образом, 
в Восточной Европе), которые недавно были реклас-
сифицированы как страны с развитой экономикой3.

Торговые связи

Регрессии роста оцениваются по отдельности для 
всех стран с формирующимся рынком в выборке 
и для стран, не являющихся экспортерами мине-
ральных биржевых товаров. Регрессии подтверж
дают, что рост ВВП на душу населения в странах 
с формирующимся рынком зависит от условной 
конвергенции (отрицательный коэффициент по ро-
сту ВВП на душу населения с лагом), и показатели 

если продлить период назад до середины 1980-х годов и даже 
до 1970-х годов.

3Панель была построена с использованием данных 
из источников МВФ («Перспективы развития мировой эконо-
мики», «Международная финансовая статистика», «Ста-
тистика географической структуры торговли», «Ежегодный 
доклад о валютных режимах и валютных ограничениях»), 
а также «Показателей мирового развития» (Всемирный банк), 
работ Lane and Milesi-Ferretti (2007), Klein and Shambaugh 
(2008) и набора данных по вооруженным конфликтам 
(Институт мира в Осло).

инвестиций и условий торговли оказывают положи-
тельное влияние на рост (таблица 4.1.1, графы 1 и 2 
для полной выборки и графы 3 и 4 для стран с фор-
мирующимся рынком, не являющихся экспортера-
ми минеральных биржевых товаров). Среднесроч-
ный рост характеризуется корреляцией, близкой 
к корреляции с ростом в странах-партнерах, являю-
щихся получателями экспорта. Данная эластичность 
имеет тенденцию к увеличению вместе с открыто-
стью торговли (графа 2 таблицы и рисунок 4.1.1), 
в частности в случае стран, не являющихся экспор-
терами биржевых товаров (графа 4 таблицы и рису-
нок 4.1.1). Результаты также показывают, что усло-
вия торговли играют ограниченную роль в опреде-
лении среднесрочного роста, особенно в странах, 
не являющихся экспортерами биржевых товаров.

В анализе также отслеживается взаимосвязь 
во времени между эластичностью роста по стра-
нам-партнерам и открытостью торговли путем введе-
ния фиктивных переменных времени (рисунок 4.1.2). 
Как показано на панели 1 рисунка 4.1.2, эластич-
ность роста по странам-партнерам возрастает с сере-
дины 1980-х годов в соответствии с медианой отно-
шения экспорта к ВВП. Однако несмотря на то что 
эластичность роста по странам-партнерам с разви-
той экономикой увеличивалась во времени, эластич-
ность роста по странам-партнерам с формирую-
щимся рынком начала быстро повышаться (с нуле-

Вставка 4.1 (продолжение)

Таблица 4.1.1. Регрессии роста для стран с формирующимся рынком, 1997–2011 годы 

Все страны с формирующимся рынком 
Страны с формирующимся рынком, 

не являющиеся экспортерами биржевых товаров 

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

ВВП на душу населения с лагом (логарифм) –0,053** –0,051** –0,083*** –0,082***
(0,025) (0,025) (0,020) (0,020)

Рост населения 1,473** 1,432** 0,128 0,235
(0,571) (0,542) (0,311) (0,305)

Валовое накопление капитала/ВВП 0,052 0,062 0,183*** 0,178***
(0,054) (0,058) (0,032) (0,032)

Война –0,006 –0,001 0,000 0,000
(0,005) (0,003) (0,003) (0,003)

Рост показателя условий торговли 0,121* 0,114* 0,066 0,060
(0,068) (0,060) (0,070) (0,068)

Рост ВВП в странах-торговых партнерах 0,910*** 0,692 0,847*** 0,541**
(0,255) (0,466) (0,177) (0,262)

Экспорт/ВВП –0,054 –0,025
(0,043) (0,037)

Рост ВВП в странах-торговых партнерах × Экспорт/
ВВП

0,685
(1,085)

1,072
(1,078)

Фиксированные во времени эффекты Да Да Да Да
Фиксированные страновые эффекты Да Да Да Да
Число наблюдений 164 164 121 121
Число стран 57 57 42 42
R-квадрат 0,505 0,486 0,685 0,668

Источник: расчеты персонала МВФ. 
Примечание. Стандартные ошибки (в скобках) группируются на страновом уровне. *, **, *** обозначают, что коэффициенты являются значимыми на уровне 10, 5 и 1 процента, 
соответственно. 
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вого уровня) только в начале 1990-х годов (панель 
2 рисунка 4.1.2).

Увеличение эластичности роста стран с форми-
рующимся рынком по росту в странах-партнерах 
с формирующимся рынком совпадает с растущим 
значением (и, возможно, вызвано растущим зна-
чением) Бразилии, России, Индии, Китая и Юж-
ной Африки (БРИКС) и, в частности, распростра-
нением цепочек поставок с участием Китая. Для 
оценки данного предположения регрессии роста 
были переоценены для всех стран с формирую-
щимся рынком, кроме БРИКС (таблица 4.1.2 и па-
нели 3 и 4 рисунка 4.1.2)4. Панель 3 рисунка, как 
представляется, подтверждает гипотезу о том, что 
в случае средней страны с формирующимся рын-
ком корреляция с ростом в странах БРИКС явля-

4Эластичность роста во всех странах-партнерах взвеши-
вается долей стран-партнеров в экспортной корзине каждой 
страны с формирующимся рынком. В частности, это озна-
чает, что в эластичности роста в странах-партнерах из числа 
БРИКС высокий вес имеет Китай, на долю которого в случае 
средней страны с формирующимся рынком приходится 
более одной трети экспорта в страны БРИКС.

Вставка 4.1 (продолжение)
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ется достаточно высокой (0,3) и статистически зна-
чимой. Однако данный результат не раскрывает 
гетерогенность групп стран. На панели 4 представ-
лены результаты отдельных оценок для экспорте-
ров биржевых товаров и стран, которые не являют-
ся экспортерами биржевых товаров. В случае стран, 
которые не являются экспортерами биржевых то-
варов, эластичность роста по странам-партнерам 
БРИКС находится на грани статистической значи-
мости. С другой стороны, рост в странах-экспорте-
рах биржевых товаров характеризуется очень вы-
сокой корреляцией со странами БРИКС и другими 
странами-партнерами в группе стран с формирую-
щимся рынком, что подтверждает растущее значе-
ние БРИКС, и в частности Китая, для глобального 
спроса на минеральные биржевые товары.

Финансовые связи

Далее рассматривается роль внешних финансовых 
условий в экономическом росте стран с формиру-
ющимся рынком. Хотя в случае страны с неболь-
шой экономикой увеличение глобальной процент-
ной ставки, как ожидается, ведет к повышению аль-
тернативных издержек капитала и, соответственно, 

уменьшению роста в краткосрочной перспективе, 
его влияние в среднесрочной перспективе остается 
открытым вопросом.

Регрессии, представленные в таблице 4.1.3, допол-
нительно вводят в модель глобальные финансовые 
условия, представительной переменной для кото-
рых служит реальная процентная ставка по 10-лет-
ним казначейским облигациям США в сочетании 
со степенью финансовой интеграции5. Полученные 
результаты подтверждают отрицательное влияние 
высоких глобальных процентных ставок на рост 
в среднесрочной перспективе: увеличение первых 
на 100 базисных пунктов ведет к снижению по-
следнего на 0,5 процентного пункта в случае сред-
ней страны с формирующимся рынком при степени 
финансовой интеграции в 115 процентов ВВП (гра-
фы 1 и 2 таблицы). Однако эта взаимосвязь не явля-

5Степень финансовой интеграции рассчитывается 
на основе обновленного и расширенного варианта набора 
данных, построенного в работе Lane and Milesi-Ferretti (2007) 
как сумма валовых иностранных активов и обязательств 
за вычетом иностранных резервов в процентном отношении 
к ВВП.

Вставка 4.1 (продолжение)

Таблица 4.1.2. Регрессии роста для стран с формирующимся рынком: Бразилии, Китая, Индии, России 
и Южной Африки, в сопоставлении с ростом в других странах-партнерах с формирующимся рынком, 
1997–2011 годы

Все страны с формирующимся 
рынком

Страны, не являющиеся 
экспортерами биржевых товаров

Страны-экспортеры биржевых 
товаров

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

ВВП на душу населения с лагом 
(логарифм) 

–0,056*
(–0,030)

–0,054*
(–0,030)

–0,102***
(–0,021)

–0,098***
(–0,021)

0,130**
(–0,053)

0,114**
(–0,048)

Рост населения 1,645***
(–0,515)

1,732***
(–0,562)

0,465
(–0,359)

0,459
(–0,383)

–0,911
(–1,066)

–0,363
(–1,433)

Валовое накопление капитала/ВВП 0,055
(–0,049)

0,060
(–0,049)

0,163***
(–0,037)

0,166***
(–0,037)

0,178**
(–0,071)

0,164*
(–0,078)

Война 0,001
(–0,006)

0,000
(–0,006)

0,005
(–0,004)

0,006
(–0,004)

0,010
(–0,013)

0,008
(–0,013)

Рост показателя условий торговли 0,145*
(–0,074)

0,152**
(–0,075)

0,104
(–0,073)

0,126*
(–0,074)

0,192*
(–0,099)

0,127
(–0,132)

Рост ВВП в странах-партнерах СРЭ –1,210
(–0,931)

–1,395
(–0,956)

0,859
(–0,715)

0,738
(–0,729)

–5,666***
(–1,257)

–6,116***
(–1,653)

Рост ВВП в странах-партнерах СФР  0,666***
(–0,184)

0,545***
(–0,126)

1,718***
(–0,382)

Рост ВВП в странах-партнерах БРИКС 0,295*
(–0,149)

0,175*
(–0,098)

0,718**
(–0,260)

Рост ВВП в странах-партнерах СФР, кроме 
БРИКС 

0,527***
(–0,167)

0,500***
(–0,141)

1,259**
(–0,427)

Фиксированные во времени эффекты Да Да Да Да Да Да
Фиксированные страновые эффекты Да Да Да Да Да Да
Число наблюдений 164 164 121 121 43 43
Число стран 57 57 42 42 15 15
R-квадрат 0,505 0,486 0,685 0,668 0,818 0,790

Источник: расчеты персонала МВФ. 
Примечание. СРЭ — страны с развитой экономикой; БРИКС — Бразилия, Россия, Индия, Китай и Южная Африка; СФР — страны с формирующимся рынком. Стандартные 
ошибки (в скобках) группируются на страновом уровне. *, **, *** обозначают, что коэффициенты являются значимыми на уровне 10, 5 и 1 процента, соответственно. 
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ется статистически значимой для выборки с середи-
ны 1990-х годов. Для обеспечения сопоставимости 
результатов с результатами предыдущих исследова-
ний (Frankel and Roubini, 2001; Reinhart and others, 
2001; Reinhart and Reinhart, 2001) модель была перео-
ценена за 1997–2011 годы с использованием годовых 
данных (графа 3). Отрицательное влияние внешних 
процентных ставок является статистически значи-
мым. Это указывает на то, что влияние международ-
ных условий заимствования на рост стран с форми-
рующимся рынком может носить более краткосроч-
ный характер и может не отслеживаться достаточно 
надежно при использовании пятилетних средних 
значений. Аналогичным образом, условия торгов-
ли также приобретают статистическую значимость 
в регрессии при использовании годовых данных.

Вывод

Основные результаты анализа в данной вставке за-
ключаются в следующем. Во-первых, значение ро-
ста в странах-партнерах резко повысилось с инте-
грацией стран с формирующимся рынком в миро-
вую экономику. Во-вторых, поскольку некоторые 
страны с формирующимся рынком стали играть 

важную роль в глобальной экономике, их влияние 
на другие страны с формирующимся рынком, 
имеющие небольшую экономику, также усилилось. 
В частности, рост БРИКС стал важным фактором, 
определяющим рост в других странах с формиру-
ющимся рынком, особенно зависящих от экспорта 
минеральных биржевых товаров. В-третьих, меж-
дународные финансовые условия, которые обычно 
влияют на циклический компонент роста в стра-
нах с формирующимся рынком (о чем также сви-
детельствует основной анализ), также оказывают 
более длительное влияние, особенно в финансо-
во интегрированных странах. Хотя анализ показал, 
что внешние факторы важны для долгосрочного 
роста, следует отметить, что этот вывод не ума-
ляет критически важной роли надлежащей внут
ренней экономической и структурной политики 
в данной области. Действительно, последние тру-
ды (см. главу 4 октябрьского выпуска «Перспектив 
развития мировой экономики» 2012 года) показы-
вают, как совершенствование основ внутренней 
политики способствовало повышению устойчи-
вости стран с формирующимся рынком начиная 
с 1990-х годов.

Вставка 4.1 (окончание)

Таблица 4.1.3. Регрессии роста для стран с формирующимся рынком 

1987–2011 1997–2011
1997–2011  

(годовые данные)

(1) (2) (3)

ВВП на душу населения с лагом (логарифм) –0,040**
(0,017)

–0,043*
(0,025)

–0,061**
(0,025)

Рост населения 0,270
(0,443)

1,498**
(0,629)

–0,356
(0,349)

Валовое накопление капитала/ВВП 0,087**
(0,039)

0,054
(0,045)

0,193***
(0,050)

Война –0,010***
(0,003)

0,000
(0,004)

0,002
(0,008)

Рост показателя условий торговли –0,008
(0,053)

0,092
(0,085)

0,061**
(0,026)

Рост показателя условий торговли × Экспорт биржевых товаров 0,105
(0,075)

0,051
(0,125)

–0,038
(0,038)

Рост ВВП в странах-торговых партнерах 0,970***
(0,239)

0,891***
(0,263)

0,693***
(0,206)

Финансовая интеграция –0,016***
(0,006)

–0,016***
(0,005)

–0,023***
(0,005)

Финансовая интеграция × Реальная ставка по 10-летним казначейским 
облигациям США 

–0,494**
(0,226)

–0,409
(0,377)

–0,237**
(0,109)

Фиксированные страновые эффекты Да Да Да
Фиксированные годовые эффекты Да Да Да
Число наблюдений 248 178 874
Число стран 62 62 62
R-квадрат 0,510 0,508 0,428

Источник: расчеты персонала МВФ. 
Примечание. Стандартные ошибки (в скобках) группируются на страновом уровне. *, **, *** обозначают, что коэффициенты являются значимыми на уровне 10, 5 и 1 процента, 
соответственно. 
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Исполнительные директора приветство-
вали усиление экономической активности 
в мире во второй половине 2013 года. 
Они отметили, что значительный импульс 

создавали страны с развитой экономикой, но инфля-
ция в этих странах по-прежнему была ниже прогноз-
ной, что объясняется сохраняющимися крупными 
разрывами объема производства. Оставаясь доста-
точно устойчивой, экономическая активность в стра-
нах с формирующимся рынком и развивающихся 
странах замедлилась в 2013 году при возросших 
колебаниях потоков капитала и ухудшении условий 
внешнего финансирования. Директора подчеркнули, 
что, несмотря на улучшение перспектив роста, гло-
бальный экономический подъем остается непрочным 
и сохраняются риски ухудшения ситуации, в том 
числе геополитические риски.

Директора согласились, что глобальный рост бу-
дет продолжать повышаться в этом и следующем 
году благодаря более медленному ужесточению на-
логово-бюджетной политики и по-прежнему весьма 
адаптивным денежно-кредитным условиям в стра-
нах с развитой экономикой. Рост в странах с форми-
рующимся рынком и развивающихся странах будет 
постепенно повышаться, и более активный внешний 
спрос будет частично компенсироваться сдержи-
вающим воздействием более жестких финансовых 
условий.

Директора признали, что для успешного перехо-
да от рынков с ведущей ролью ликвидности к рын-
кам, на которых ведущую роль играет экономичес-
кий рост, необходимо решить важные задачи, вклю-
чая усиление координации политики. В странах 
с развитой экономикой, особенно в еврозоне, необхо-
димы устойчивый рост корпоративных инвестиций 
и дальнейшие усилия для укрепления балансов бан-
ков. Риски для стран с формирующимся рынком по-
высились при росте доли заемных средств в государ-
ственном и корпоративном секторах и увеличении 
внешнего заимствования. Директора отметили, что 
недавнее усиление колебаний в финансовом секторе, 
вероятно, отражает возобновление обеспокоеннос
ти участников рынка основными экономическими 
показателями на фоне первых шагов в направлении 

нормализации денежно-кредитной политики в не-
которых странах с развитой экономикой. Ввиду воз-
можного оттока капитала из стран с формирующим-
ся рынком директора рассмотрели риски, связанные 
с крупными потребностями во внешнем финанси-
ровании и неупорядоченным снижением курса ва-
лют, и приветствовали недавнее ужесточение макро-
экономической политики, что, как представляется, 
позволило укрепить доверие. Что касается финансо-
вого сектора, то директора отметили, что, несмотря 
на прогресс в снижении глобальной финансовой уяз-
вимости, проблема организаций, которые «слишком 
важны, чтобы позволить им обанкротиться», остает-
ся в целом нерешенной.

Большинство директоров рекомендовали вести бо-
лее тщательный мониторинг рисков для экономи-
ческой активности, связанных с низкой инфляцией 
в странах с развитой экономикой, особенно в евро-
зоне. Долгосрочные инфляционные ожидания мо-
гут снизиться, что приведет к повышению реальных 
процентных ставок, увеличению бремени частных 
и государственных долгов, дальнейшему замедле-
нию спроса и понижению объема производства. Од-
нако директора отметили, что сохранение низких но-
минальных процентных ставок в странах с развитой 
экономикой может также создать риски для финан-
совой стабильности и уже привело к отдельным слу-
чаям увеличения доли заемных средств, иногда в со-
четании с ослаблением стандартов утверждения 
кредитов.

С учетом вышеуказанного директора призвали 
к принятию дополнительных мер политики в це-
лях полного восстановления доверия, снижения ри-
сков ухудшения ситуации и обеспечения устойчи-
вого и прочного глобального экономического роста. 
В условиях продолжающейся бюджетной консолида-
ции, по-прежнему высокого разрыва объема произ-
водства и очень низкой инфляции необходимо про-
должить адаптивную денежно-кредитную полити-
ку. Многие директора указывали, что дальнейшее 
смягчение денежно-кредитной политики в еврозо-
не, включая принятие нетрадиционных мер, поможет 
поддержать экономическую активность и ограничить 
риск крайне низкой инфляции или дефляции. Ряд 

Приводимые ниже замечания изложены исполняющим обязанности председателя по завершении обсуждения 
Исполнительным советом «Перспектив развития мировой экономики», «Доклада по вопросам глобальной 

финансовой стабильности» и «Бюджетного вестника» 21 марта 2014 года.

ОБСУЖДЕНИЕ ПЕРСПЕКТИВ НА ЗАСЕДАНИИ ИСПОЛНИТЕЛЬНОГО 
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директоров сочли, что денежно-кредитные условия 
в еврозоне уже являются адаптивными и дальней-
шее смягчение денежно-кредитной политики не бу-
дет оправдано. Некоторые директора также призва-
ли к более комплексному анализу обменных курсов 
и глобальных дисбалансов в «Перспективах развития 
мировой экономики».

Директора рекомендовали разработать и осуще-
ствить четкие и заслуживающие доверия среднесроч-
ные планы бюджетной консолидации, чтобы умень-
шить бюджетные риски и решить проблему чрезмер-
ной задолженности в странах с развитой экономикой, 
включая США и Японию. Они приветствовали ожи-
даемый переход от налоговых мер к мерам консо-
лидации расходов, особенно в тех странах с разви-
той экономикой, в которых растущее налоговое бре-
мя может воспрепятствовать росту, Более того, они 
согласились с тем, что структурные реформы нужда-
ются в новом импульсе, чтобы повысить перспек-
тивы инвестиций и роста в странах с развитой 
экономикой.

Директора приветствовали успехи в укреплении 
банковского сектора в еврозоне, но отметили, что тре-
буется сделать больше для преодоления финансовой 
фрагментации, укрепления балансов банков и корпо-
раций после заслуживающей доверия комплексной 
оценки и рекапитализации слабых банков для уси-
ления доверия и оживления кредитования. Приняв 
к сведению недавнее решение Совета ЕС по единому 
механизму урегулирования (ЕМУ), директора подчер-
кнули необходимость завершения банковского союза, 
в том числе посредством функциональной независи-
мости ЕМУ при возможности проводить своевремен-
ное урегулирование банков и обеспечение общей под-
держки для укрепления взаимосвязи между суверен-
ными структурами и банками.

Директора отметили, что в разных странах с фор-
мирующимся рынком необходимы различные меры 
политики, но указали на некоторые общие прио-
ритеты. Необходимо допустить реакцию обменных 
курсов на меняющиеся экономические показате-
ли и облегчить внешнюю корректировку. Если меж-
дународные резервы являются достаточными, мо-
гут использоваться валютные интервенции для сгла-
живания колебаний и предотвращения финансовых 
нарушений. В странах, в которых инфляционное дав-
ление остается высоким, может потребоваться даль-
нейшее ужесточение денежно-кредитной политики. 

Обоснованные макропруденциальные меры могут 
помочь сдержать рост доли заемных средств в корпо-
рациях, особенно в иностранной валюте. Повышение 
прозрачности и последовательности проводимой по-
литики поможет усилить доверие к ней.

Директора подчеркнули необходимость для стран 
с формирующимся рынком и стран с низкими дохо-
дами восстановить бюджетные резервы и ограничить 
бюджетный дефицит (в том числе путем ограниче-
ния условных обязательств государственного секто-
ра), особенно в контексте высокого государственно-
го долга и финансовой уязвимости. Планы бюджет-
ной консолидации должны соответствовать условиям 
страны и обеспечивать надлежащий баланс между 
налоговыми мерами и мерами на стороне расходов 
для поддержки равного и устойчивого роста. Прио-
ритетные социальные расходы должны быть сохране-
ны, а эффективность государственных расходов по-
вышена путем повышения адресности социальных 
расходов, рационализации фонда заработной пла-
ты в государственном секторе и усиления процедур 
оценки, отбора и аудита государственных инвестици-
онных проектов.

Директора согласились с тем, что страны с форми-
рующимся рынком могут повысить свою устойчи-
вость к глобальным финансовым шокам путем углу-
бления своих внутренних финансовых рынков и раз-
вития местной базы инвесторов. Они поддержали 
ужесточение пруденциального и регулятивного над-
зора, в том числе над небанковскими организация-
ми в Китае, устранение неявных гарантий и усиле-
ние роли рыночных сил в небанковском секторе с це-
лью уменьшить риски для финансовой стабильности 
и любые отрицательные трансграничные вторичные 
эффекты.

Директора пришли к общему мнению о том, что 
многие страны с формирующимся рынком и разви-
вающиеся страны должны реализовать другие клю-
чевые структурные реформы, призванные повысить 
занятость и расширить перспективы диверсифици-
рованного и устойчивого роста при обеспечении гло-
бального перебалансирования. В частности, рефор-
мы должны включать в себя устранение препятствий 
доступа к товарным рынкам и рынкам услуг, улуч-
шение делового климата и устранение важных узких 
мест на стороне предложения, а в Китае — поддержку 
устойчивого и сбалансированного роста, включая пе-
реориентацию от инвестиций к потреблению.
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СТАТИСТИЧЕСКОЕ ПРИЛОЖЕНИЕ

1 eвро = 13,7603	 австрийских шиллингов
	 = 40,3399	 бельгийских франков
	 = 0,585274	 кипрских фунтов1

	 = 1,95583	 немецких марок
	 = 15,6466	 эстонских крон2

	 = 5,94573	 финских марок
	 = 6,55957	 французских франков
	 = 340,750	 греческих драхм3

	 = 0,787564	 ирландских фунтов
	 = 1,936,27	 итальянских лир
	 = 0,702804	 латвийских латов4

	 = 40,3399	 люксембургских франков
	 = 0,42930	 мальтийских лир1

	 = 2,20371	 нидерландских гульденов
	 = 200,482	 португальских эскудо
	 = 30,1260	 словацких крон5

	 = 239,640	 словенских толаров6

	 = 166,386	 испанских песет
1Установлен 1 января 2008 года.
2Установлен 1 января 2011 года.
3Установлен 1 января 2001 года.
4Установлен 1 января 2009 года.
5Установлен 1 января 2007 года.

В статистическом приложении представлены 
данные за прошлые периоды, а также про-
гнозы. Приложение состоит из шести разде-
лов: «Исходные предположения», «Новое», 

«Данные и правила», «Классификация стран», «Общие 
характеристики и структура групп стран в класси-
фикации издания «Перспективы развития мировой 
экономики» и «Статистические таблицы».

Резюме исходных предположений, лежащих 
в основе оценок и прогнозов на 2014–2015 годы 
и среднесрочного сценария на 2016–2019 годы, при-
водится в первом разделе. Во втором разделе пред-
ставлено краткое описание изменений в базе данных 
и статистических таблицах со времени подготовки 
октябрьского выпуска «Перспектив развития миро-
вой экономики» (ПРМЭ) 2013 года. В третьем разделе 
приводится общая характеристика данных и правил, 
использованных для расчета составных показателей 
по страновым группам. Классификация стран, вхо-
дящих в различные группы, которые представлены 
в ПРМЭ, приведена в четвертом разделе. В пятом раз-
деле приводится информация о методах и стандартах 
отчетности государств-членов по статистике нацио-
нальных счетов и показателям государственных фи-
нансов, включенным в доклад.

Последний, основной, раздел содержит статистиче-
ские таблицы (статистическое приложение A приводится 
здесь; со статистическим приложением B можно ознако-
миться на веб-сайте). Данные в этих таблицах составле-
ны на основе информации, имевшейся на 24 мар-
та 2014 года. Показатели за 2014 год и последующие пе-
риоды приводятся с той же степенью точности, что 
и показатели за прошлые периоды, исключительно для 
удобства; это не означает аналогичной степени их досто-
верности, так как они представляют собой прогнозы.

Исходные предположения
Предполагается, что реальные эффективные ва-
лютные курсы стран с развитой экономикой оста-
нутся постоянными на их средних уровнях за пе-
риод с 31 января по -28 февраля 2014 года. При-
менительно к 2014 и 2015 году это означает, что 
средние курсы пересчета доллара США в СДР со-
ставят 1,542 и 1,557, курсы пересчета доллара США 
в евро — 1,369 и 1,393, а курсы пересчета иены в дол-
лар США — 101,6 и 100,0, соответственно.

Средняя цена на нефть, как предполагается, со-
ставит в среднем 104,17 доллара США за баррель 

в 2014 году и 97,92 доллара США за баррель 
в 2015 году.

Предполагается, что власти стран будут продолжать 
проводить действующие меры экономической полити-
ки. Более конкретные исходные предположения отно-
сительно мер политики, лежащие в основе прогнозов 
по отдельным странам, приведены во вставке A1.

В отношении процентных ставок предполагается, 
что средняя ставка предложения на Лондонском меж-
банковском рынке (ЛИБОР) по шестимесячным депо-
зитам в долларах США составит 0,4 процента в 2014 го-
ду и 0,8 процента в 2015 году, средняя ставка по трех-
месячным депозитам в евро составит 0,3 процента 
в 2014 и 0,4 процента в 2015 году, а средняя ставка 
по шестимесячным депозитам в японских иенах соста-
вит 0,2 процента в 2014 и 2015 годах.

Что касается введения евро, Совет Европейского сою-
за 31 декабря 1998 года принял решение об установлении 
с 1 января 1999 года нижеследующих не подлежащих из-
менению фиксированных курсов пересчета между евро 
и валютами государств-членов, принимающих евро.

Подробная информация об этих курсах пересче-
та приведена во вставке 5.4 октябрьского выпус-
ка 1998 года ПРМЭ.
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Новое
•• Первого января 2014 года Латвия стала восемнад-

цатой страной, вступившей в зону евро. Данные 
по Латвии не включены в агрегированные данные 
по зоне евро, поскольку ее база данных еще не кон-
вертирована в евро, но они включены в агрегиро-
ванные данные для стран с развитой экономикой.

•• Начиная с апрельского выпуска ПРМЭ 2014 года 
регион Центральной и Восточной Европы и реги-
он Европы с формирующимся рынком переимено-
ваны в страны с формирующимся рынком и разви-
вающиеся страны Европы. Регион развивающихся 
стран Азии переименован в страны с формирую-
щимся рынком и развивающиеся страны Азии.

•• Прогнозы по Украине не включены из-за происхо-
дящего в настоящее время кризиса.

•• Прогноз потребительских цен в Аргентине 
не включен из-за структурного разрыва в данных. 
См. подробно примечание 6 в таблице А7.

•• Ряды данных реального ВВП Кореи относят-
ся к 2005 отчетному году. Они не отражают пе-
ресмотренных национальных счетов, выпущен-
ных 26 марта 2014 года, после окончания подго-
товки к публикации ПРМЭ. Этот комплексный 
пересмотр включает внедрение СНС 2008 года 
и обновление данных за 2010 отчетный год. В ре-
зультате этих изменений реальный рост ВВП 
в 2013 году был пересмотрен в сторону повышения 
до 3 процентов с 2,8 процента (эта цифра включе-
на в таблицы 2.3 и А2).

•• Как и в октябрьском выпуске ПРМЭ 2013 года, 
данные по Сирии за 2011 год и последующие пери-
оды не включаются в связи с неопределенной по-
литической ситуацией.

Данные и правила
Данные и прогнозы по экономике 189 стран составля-
ют статистическую основу «Перспектив развития ми-
ровой экономики» (базу данных ПРМЭ). Данные ве-
дутся совместно Исследовательским департаментом 
МВФ и территориальными департаментами, причем 
последние регулярно обновляют страновые прогнозы 
на основе согласованных исходных предположений 
о развитии мировой экономики.

При том что основными поставщиками данных 
за прошлые периоды и определений являются нацио
нальные статистические ведомства, международные 
организации также участвуют в решении статисти-
ческих вопросов с целью гармонизации методологий 
составления национальной статистики, включая ана-
литические основы, концепции, определения, клас-
сификации и процедуры стоимостной оценки, ис-
пользуемые при составлении экономической статис-
тики. База данных ПРМЭ отражает информацию, 

поступающую как от национальных ведомств, так 
и от международных организаций.

Макроэкономические данные большинства стран, 
представленные в ПРМЭ, в целом соответствуют из-
данию 1993 года «Системы национальных счетов» 
(СНС). Статистические стандарты МВФ по секто-
рам — «Руководство по платежному балансу и между-
народной инвестиционной позиции, шестое издание» 
(РПБ6), «Руководство по денежно-кредитной и финан-
совой статистике» (РДФС 2000 года) и «Руководство 
по статистике государственных финансов 2001 года» 
(РСГФ 2001 года) — приведены или в настоящее вре-
мя приводятся в соответствие с СНС 2008 года1. Эти 
стандарты отражают особый интерес МВФ к внеш-
неэкономическим позициям стран, стабильности фи-
нансового сектора и состоянию бюджета государ-
ственного сектора. Процесс согласования данных от-
дельных стран с новыми стандартами по-настоящему 
начинается с выпуска этих руководств. При этом 
обеспечение полного соответствия с ними, в конеч-
ном счете, зависит от предоставления составителями 
национальной статистики пересмотренных данных 
по странам, поэтому оценки, приводимые в ПРМЭ, 
лишь частично согласованы с этими руководства-
ми. Тем не менее, для многих стран влияние перехода 
к использованию обновленных стандартов на основ-
ные сальдо и агрегаты будет незначительным. Многие 
другие страны частично приняли последние стандар-
ты и продолжат внедрение в течение нескольких лет.

В соответствии с рекомендациями СНС 1993 года 
ряд стран постепенно отказались от традиционно-
го метода расчета реальных уровней макроэкономи-
ческих переменных и темпов роста на основе фикси-
рованного базисного года, перейдя к методу исчисле-
ния агрегированных темпов роста на основе цепных 
индексов. Метод цепных индексов предусматрива-
ет частое обновление весов цен и показателей объе-
ма. Он позволяет странам более точно измерять рост 
ВВП, уменьшая или устраняя смещение вниз рядов 
данных физического объема, построенных на значе-
ниях индекса, которые позволяют получить средние 
значения компонентов объема при помощи весовых 
коэффициентов года в умеренно отдаленном прош-
лом. В таблице F указаны страны, которые использу-
ют метод цепных индексов.

Coставные данные по страновым группам в ПРМЭ 
представляют собой либо суммарные значения, либо 
средневзвешенные данные по отдельным странам. 

1Многие другие страны внедряют СНС 2008 года и начнут 
публиковать данные национальных счетов в соответствии с этим 
новым стандартом в 2014 году. Несколько стран используют более 
ранние варианты СНС, чем издание 1993 года. Предполагается, 
что принятие РПБ6 будет происходить по аналогичной схеме. 
Хотя в концептуальных стандартах используется РПБ6, в ПРМЭ 
по-прежнему используется форма представления РПБ5, до того 
времени, когда репрезентативное число стран переведет свои 
счета ПБ в систему РПБ6.
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Если не указано иное, средние значения темпов ро-
ста за несколько лет представлены как сложные го-
довые коэффициенты изменений2. Арифметические 
взвешенные средние используются для всех данных 
в группе стран с формирующимся рынком и разви-
вающихся стран, кроме инфляции и темпов роста де-
нежной массы, для которых используются геометри-
ческие средние. Применяются следующие правила.

•• Составные показатели по страновым группам, от-
носящиеся к валютным курсам, процентным став-
кам и темпам роста денежно-кредитных агрега-
тов, взвешены по ВВП, пересчитанному в доллары 
США по рыночным обменным курсам (средним 
за предыдущие три года), по отношению к ВВП со-
ответствующей группы.

•• Coставные показатели по другим данным, относя-
щимся к внутренней экономике, будь то темпы ро-
ста или коэффициенты, взвешены по ВВП, оце-
ненному по паритету покупательной способности 
(ППС), по отношению к ВВП всего мира или соот-
ветствующей группы3.

•• Coставные показатели по данным, относящим-
ся к внутренней экономике зоны евро (18 госу-
дарств-членов в течение всего периода, если не ука-
зано иное), представляют собой агрегированные 
данные из национальных источников, составлен-
ные с использованием весов ВВП. Корректиров-
ка годовых данных с учетом числа календарных 
дней не производится. При агрегировании данных 
до 1999 года применяются обменные курсы евро-
пейской валютной единицы 1995 года.

•• Coставные показатели по налогово-бюджетным 
данным представляют собой суммы данных по от-
дельным странам после пересчета в доллары США 
по средним рыночным обменным курсам в указан-
ные годы.

•• Coставные уровни безработицы и темпы роста за-
нятости взвешены по численности рабочей силы 
в процентах от численности рабочей силы в соот-
ветствующей группе стран.

•• Coставные показатели, относящиеся к статистике 
внешнеэкономического сектора, представляют со-
бой суммы данных по отдельным странам после 

2Средние значения реального ВВП и его компонентов, заня-
тости, ВВП на душу населения, инфляции, факторной произ-
водительности, объемов торговли и цен на биржевые товары 
рассчитаны на основе сложного годового темпа изменений, 
за исключением уровня безработицы, который основан на про-
стой арифметической средней.

3См. вставку A2 в апрельском выпуске ПРМЭ 2004 года, в кото-
рой приводится краткий обзор пересмотренных весов, основан-
ных на ППС, и приложение IV в выпуске ПРМЭ за май 1993 года. 
См. также работу Anne-Marie Gulde and Marianne Schulze-Ghattas, 
“Purchasing Power Parity Based Weights for the World Economic 
Outlook” в серии документов Staff Studies for the World Economic 
Outlook (Washington: International Monetary Fund, December 1993), 
стp. 106–123 (по англ. тексту).

их пересчета в доллары США по средним рыночным 
обменным курсам в указанные годы составления 
данных платежного баланса и по рыночным обмен-
ным курсам на конец года в случае долга, деномини-
рованного в валютах, отличных от долларов США.

•• При этом составные показатели изменений объе-
мов и цен внешней торговли представляют собой 
арифметические средние процентных изменений 
по отдельным странам, взвешенные по стоимости 
экспорта или импорта в долларах США как отно-
шение к экспорту или импорту всего мира или со-
ответствующей группы (в предшествующем году).

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

Данные относятся к календарным годам, за ис-
ключением нескольких случаев стран, использующих 
бюджетные годы. См. таблицу F в Статистическом 
приложении, в которой приводится перечень отчет-
ных периодов по каждой стране.

Классификация стран
Краткий обзор классификации стран

Классификация стран в ПРМЭ делит мир на две основ-
ные группы: страны с развитой экономикой и страны 
с формирующимся рынком и развивающиеся стра-
ны4. Эта классификация, не основанная на каких-ли-
бо строгих экономических или иных критериях, изме-
нялась с течением времени. Цель состоит в том, чтобы 
облегчить проведение анализа, предоставив пользова-
телям достаточно информативный метод организации 
данных. В таблице A представлен обзор классификации 
стран, показывающий число стран в каждой группе 
по регионам и обобщающий ряд ключевых показате-
лей их относительного размера (ВВП, стоимость кото-
рого оценивается на основе ППС, совокупный экспорт 
товаров и услуг и численность населения).

Некоторые страны не входят в классификацию 
стран и поэтому не включаются в анализ. Ангилья, 
Корейская Народно-Демократическая Республика, 
Куба и Монсеррат — примеры стран, которые не яв-
ляются членами МВФ, и поэтому МВФ не ведет мони-
торинг состояния их экономики. Сомали не включен 
в группу стран с формирующимся рынком и развива-
ющихся стран в связи с ограниченностью данных.

4Используемые 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 
статистические данные на раздельной и независимой основе.
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Общие характеристики и структура 
групп стран в классификации издания 
«Перспективы развития мировой 
экономики»
Страны с развитой экономикой

В таблице В перечислены 36 стран с развитой эконо-
микой. Семь крупнейших с точки зрения объема ВВП 
стран — США, Япония, Германия, Франция, Италия, 
Соединенное Королевство и Канада — составляют 
подгруппу основных стран с развитой экономикой, ча-
сто называемых Группой семи. В качестве подгруп-
пы выделяются также страны–члены зоны евро. Пред-
ставленные в таблицах составные показатели по зоне 
евро охватывают данные по состоящим в ней на се-
годняшний день членам за все годы, несмотря на то 
что с течением времени число государств-членов уве-
личивалось.

В таблице C перечислены государства-члены Евро-
пейского союза, не все из которых классифицируются 
как страны с развитой экономикой в «Перспективах 
развития мировой экономики».

Страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны
Группа стран с формирующимся рынком и развива-
ющихся стран (153 страны) включает все страны, ко-
торые не относятся к категории стран с развитой эко-
номикой.

Региональная разбивка стран с формирующимся 
рынком и развивающихся стран: Coдружество Неза-
висимых Государств (СНГ), страны с формирующимся 
рынком и развивающиеся страны Азии, страны с фор-
мирующимся рынком и развивающиеся страны Европы 
(иногда называемые странами Центральной и Восточ-
ной Европы), Латинская Америка и Карибский бассейн 
(ЛАК), Ближний Восток, Северная Африка, Афгани-
стан и Пакистан (БВСАП) и Африка к югу от Саха-
ры (АЮС).

Страны с формирующимся рынком и развиваю-
щиеся страны классифицируются также по анали-
тическим критериям. Аналитические критерии отра-
жают структуру экспортных доходов стран и других 
внешних доходов; различие между странами–чи-
стыми кредиторами и чистыми дебиторами; а также 
— применительно к странам–чистым дебиторам — 
финансовые критерии, основанные на источниках 
внешнего финансирования и состоянии обслужива-
ния долга. Подробная классификация стран с форми-
рующейся рыночной экономикой и развивающих-
ся стран по региональным и аналитическим группам 
показана в таблицах D и E.

Аналитический критерий «по источникам экс-
портных доходов» подразделяется на категории 

«топливо» (Международная стандартная торговая 
классификация — МСТК 3) и «товары, кроме то-
плива», в которой выделяются «первичные продукты, 
кроме топлива» (МСТК 0, 1, 2, 4 и 68). Страны отно-
сятся к одной из этих категорий, когда на их основ-
ной источник экспортных доходов приходится бо-
лее 50 процентов совокупного экспорта в среднем 
с 2008 по 2012 год.

В классификации по финансовым критериям вы-
деляются страны–чистые кредиторы, страны–чистые 
дебиторы, бедные страны с высоким уровнем задол-
женности (ХИПК) и развивающиеся страны с низки-
ми доходами (РСНД). Страны относятся к чистым де-
биторам, когда общая сумма их сальдо счета внеш-
них текущих операций с 1972 (или самого раннего 
года, за который имеются данные) по 2012 год отри-
цательна. Страны–чистые дебиторы подразделяют-
ся далее на основе двух дополнительных финансовых 
критериев: «официальное внешнее финансирование» 
и «состояние обслуживания долга»5. Страны относятся 
к категории официального внешнего финансирова-
ния, если 66 или более процентов их совокупной за-
долженности, в среднем с 2008 по 2012 год финанси-
ровалось официальными кредиторами.

Группа ХИПК включает страны, которые, по оцен-
ке МВФ и Всемирного банка, отвечают или отвечали 
критериям для участия в осуществляемой ими ини-
циативе в отношении долга, известной как Инициа-
тива ХИПК и преследующей цель сокращения бре-
мени внешнего долга всех отвечающих критериям 
ХИПК стран до «экономически приемлемого» уровня 
в достаточно короткие сроки6. Многие из этих стран 
уже воспользовались облегчением бремени долга 
и завершили свое участие в этой инициативе.

Группа РСНД включает страны, которые имели пра-
во на финансирование в рамках Трастового фонда 
на цели сокращения бедности и содействия экономи-
ческому росту (ПРГТ) в результате пересмотра прав 
на пользование ПРГТ в 2013 году, а также имели ВНП 
ниже порогового уровня доходов, предусмотренного 
ПРГТ, для государств, не являющихся малыми (то есть 
превышающих вдвое действующие пороговые уров-
ни МАР, или 2390 долл. США в 2011 году, измеряемые 
Всемирным банком с помощью метода “Atlas”); а так-
же Зимбабве.

5В 2008–2012 годы 34 страны имели просроченную задолжен-
ность по внешним обязательствам или заключили соглашения 
о переоформлении долга с официальными кредиторами или 
коммерческими банками. Эта группа стран называется «страны, 
имевшие просроченную задолженность, и/или страны, переофор-
мившие долг, в период с 2008 по 2012 год».

6См. David Andrews, Anthony R. Boote, Syed S. Rizavi, and 
Sukwinder Singh, Debt Relief for Low-Income Countries: The 
Enhanced HIPC Initiative, IMF Pamphlet Series, No. 51 (Washington: 
International Monetary Fund, November 1999).
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Taблица A. Классификация по страновым группам «Перспектив развития мировой экономики» и их долям 
в агрегированном ВВП, экспорте товаров и услуг и численности населения, 2013 год1

(В процентах от общего показателя по соответствующей группе или по всему миру)

ВВП Экспорт товаров и услуг Население

Число 
стран

Страны  
с развитой 
экономикой Весь мир

Страны  
с развитой 
экономикой Весь мир

Страны 
с развитой 
экономикой Весь мир

Страны с развитой экономикой 36 100,0 49,6 100,0 61,1 100,0 14,7

Соединенные Штаты 38,9 19,3 16,1 9,8 30,5 4,5
Зона евро2 17 26,4 13,1 41,5 25,3 31,8 4,7

Германия 7,5 3,7 13,1 8,0 7,8 1,1
Франция 5,3 2,6 5,7 3,5 6,1 0,9
Италия 4,2 2,1 4,4 2,7 5,8 0,8
Испания 3,2 1,6 3,3 2,0 4,5 0,7

Япония 10,9 5,4 5,9 3,6 12,3 1,8
Соединенное Королевство 5,5 2,7 5,6 3,4 6,2 0,9
Канада 3,5 1,8 3,9 2,4 3,4 0,5
Другие страны с развитой экономикой 15 14,7 7,3 27,1 16,6 15,7 2,3
Для справки

Основные страны с развитой экономикой 7 75,9 37,6 54,7 33,4 72,1 10,6
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 153 100 50,4 100 38,9 100 85,3

Региональные группы

Coдружество Независимых Государств2 12 8,3 4,2 10,0 3,9 4,8 4,0
 Россия 5,8 2,9 6,6 2,6 2,4 2,0

Развивающиеся страны Азии 29 51,4 25,9 44,1 17,2 57,4 49,0
Китай 30,5 15,4 26,9 10,5 22,7 19,3
Индия 11,6 5,8 5,3 2,0 20,7 17,7
Кроме Индии и Китая 27 9,3 4,7 11,9 4,6 14,0 11,9

Cтраны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны Европы 13 6,6 3,3 8,6 3,4 3,0 2,5

Латинская Америка и Карибский бассейн 32 17,1 8,6 14,0 5,4 9,9 8,4
Бразилия 5,5 2,8 3,1 1,2 3,3 2,8
Meксика 4,2 2,1 4,4 1,7 2,0 1,7

Ближний Восток, Северная Африка,  
Афганистан  и Пакистан 22 11,4 5,7 18,1 7,1 10,4 8,9

Ближний Восток и Северная Африка 20 10,0 5,0 17,7 6,9 6,8 5,8
Африка к югу от Сахары 45 5,1 2,6 5,2 2,0 14,6 12,5

Кроме Нигерии и Южной Африки 43 2,7 1,3 2,9 1,1 10,9 9,3
Aналитические группы4 

По источникам экспортных доходов

Топливо 28 17,6 8,9 28,4 11,0 11,4 9,7
Товары, кроме топлива, 125 82,4 41,6 71,6 27,9 88,6 75,5

в том числе сырьевые продукты 28 3,6 1,8 3,5 1,4 7,1 6,1
По источникам внешнего финансирования

Страны – чистые дебиторы, 123 49,9 25,1 41,4 16,1 63,7 54,3
в том числе официальное  финансирование 27 4,0 2,0 3,0 1,2 9,7 8,3

Страны – чистые дебиторы по состоянию 
обслуживания долга

Cтраны, имевшие просроченную 
задолженность, и/или страны, которым 
предоставлялось переоформление долга 
в период с 2008 по 2012 год 34 6,4  3,2 4,1 1,6 10,3 8,8

Другие страны – чистые дебиторы 89 43,4 21,9  37,4 14,5 53,3 45,5
Другие группы

Бедные страны с высоким уровнем задолженности 38 2,5 1,2 1,9 0,7 11,0 9,4
Развивающиеся страны с низким уровнем дохода 59 6,5 3,3 5,9 2,3 22,4 19,1

1Доли ВВП основаны на стоимостной оценке ВВП стран по паритету покупательной способности. Число стран, составляющих каждую группу, отражает те страны, данные по которым включены 
в агрегированные показатели по соответствующей группе.

2Данные по Латвии не включены в агрегированные данные по зоне евро, поскольку ее база данных еще не конвертирована в евро.
3Грузия, которая не является членом Содружества Независимых Государств, включена в эту группу в силу ее географического положения и схожих характеристик структуры экономики.
4Южный Судан не включен в составные показатели по аналитической группе стран в связи с отсутствием полностью разработанной базы данных.
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Taблица B. Страны с развитой экономикой по подгруппам

Зоны основных валют

Соединенные Штаты
Зона евро
Япония

Зона евро1

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

Основные страны с развитой экономикой

Германия Соединенное Королевство Япония
Италия Соединенные Штаты
Канада Франция

Другие страны с развитой экономикой

Австралия Корея Сингапур
САР Гонконг2 Латвия Тайвань, провинция Китая
Дания Новая Зеландия Чешская  Республика
Израиль Норвегия Швеция

Исландия Сан-Марино Швейцария
1Данные по Латвии не включены в агрегированные данные по зоне евро, поскольку ее база данных еще не конвертирована в евро.
2Первого июля 1997 года Гонконг был возвращен Китайской Народной Республике и стал Специальным административным районом Китая.

Таблица C. Европейский союз

Австрия Кипр Словения
Бельгия Латвия Соединенное Королевство
Болгария Литва Финляндия
Венгрия Люксембург Франция
Германия Мальта Хорватия
Греция Нидерланды Чешская Республика 
Дания Польша Швеция
Ирландия Португалия Эстония
Испания Румыния
Италия Словацкая Республика
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Таблица D. Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны по регионам и основным 
источникам экспортных доходов

Топливо Сырьевые продукты, кроме топлива

Содружество Независимых Государств

Азербайджан Узбекистан
Казахстан
Россия
Туркменистан

Развивающиеся страны Азии

Бруней-Даруссалам Монголия
Тимор-Лешти Папуа-Новая Гвинея

Соломоновы Острова
Тувалу

Латинская Америка и Карибский бассейн

Боливия Гайана
Венесуэла Парагвай
Тринидад и Тобаго Суринам
Эквадор Уругвай

Чили

Ближний Восток, Северная Африка, Афганистан 

и Пакистан

Алжир Афганистан
Бахрейн Мавритания
Ирак Судан
Иран 
Йемен 
Катар
Кувейт
Ливия
Объединенные Арабские Эмираты
Оман
Саудовская Аравия

Африка к югу от Сахары

Ангола Буркина-Фасо
Габон Бурунди
Республика Конго Гвинея 
Нигерия Гвинея-Бисау
Чад Демократическая Республика Конго
Экваториальная Гвинея Замбия
Южный Судан Зимбабве

Малави
Мали
Мозамбик
Нигер
Сьерра-Леоне
Центральноафриканская Республика
Эритрея
Южная Африка
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Чистая внешняя 
позиция Бедные страны 

с высоким 
уровнем 

задолженности2

Развивающиеся 
страны 

с низкими 
доходами

Чистый 
кредитор

Чистый 
дебитор1

Coдружество 
Независимых 
Государств3

Армения *
Азербайджан *
Беларусь *
Грузия *
Kaзахстан *
Kыргызская Республика • *
Молдова * *
Россия *
Таджикистан • *
Туркменистан *
Украина *
Узбекистан * *
Развивающиеся страны Азии

Бангладеш • *
Бутан • *
Бруней-Даруссалам *
Камбоджа * *
Китай *
Фиджи *
Индия *
Индонезия *
Кирибати • *
Лаосская НДР * *
Малайзия *
Мальдивские Острова *
Маршалловы Острова •
Микронезия •
Монголия • *
Мьянма * *
Непал * *
Палау *
Папуа-Новая Гвинея * *
Филиппины *
Самоа *
Соломоновы Острова * *
Шри-Ланка •
Таиланд *
Тимор-Лешти *
Тонга •
Тувалу •
Вануату *
Вьетнам * *

Чистая внешняя 
позиция Бедные страны 

с высоким 
уровнем 

задолженности2

Развивающиеся 
страны 

с низкими 
доходами

Чистый 
кредитор

Чистый 
дебитор1

Страны с формиру-
ющимся рынком 
и развивающиеся 
страны Европы

Албания *
Босния и Герцеговина *
Болгария *
Хорватия *
Венгрия •
Косово *
Литва *
БЮР Македония *
Черногория *
Польша *
Румыния *
Сербия *
Турция *
Латинская Америка 

и Карибский бассейн

Антигуа и Барбуда *
Аргентина *
Багамские Острова *
Барбадос *
Белиз *
Боливия * • *
Бразилия *
Чили *
Колумбия *
Коста-Рика *
Доминика *
Доминиканская 

Республика *
Эквадор •
Сальвадор *
Гренада *
Гватемала *
Гайана * •
Гаити • • *
Гондурас * • *
Ямайка *
Мексика *
Никарагуа * • *
Панама *
Парагвай *
Перу *
Сент-Китс и Невис *

Taблица Е. Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны по регионам, чистой внешней 
позиции и отношению к группе бедных стран с высоким уровнем задолженности и развивающихся стран 
с низкими доходами
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Чистая внешняя 
позиция Бедные страны 

с высоким 
уровнем 

задолженности2

Развивающиеся 
страны 

с низкими 
доходами

Чистый 
кредитор

Чистый 
дебитор1

Сент-Люсия *
Сент-Винсент 

и Гренадины *
Суринам •
Тринидад и Тобаго *
Уругвай *
Венесуэла *
Ближний Восток, 

Северная Африка, 
Афганистан 
и Пакистан

Афганистан * • *
Алжир *
Бахрейн *
Джибути * *
Египет *
Иран *
Ирак *
Иордания *
Кувейт *
Ливан *
Ливия *
Мавритания * • *
Марокко *
Оман *
Пакистан •
Катар *
Саудовская Аравия *
Судан • * *
Сирия •
Тунис *
Объединенные Арабские 

Эмираты *
Йемен * *
Африка к югу 

от Сахары

Ангола *
Бенин * • *
Ботсвана *
Буркина-Фасо • • *
Бурунди • • *
Кабо-Верде *

Чистая внешняя 
позиция Бедные страны 

с высоким 
уровнем 

задолженности2

Развивающиеся 
страны 

с низкими 
доходами

Чистый 
кредитор

Чистый 
дебитор1

Камерун * • *
Центральноафриканская 

Республика • • *
Чад * * *
Коморские Острова • • *
Демократическая 

Республика Конго • • *
Республика Конго • • *
Кот-д’Ивуар * • *
Экваториальная Гвинея *
Эритрея • * *
Эфиопия • • *
Габон *
Гамбия * • *
Гана * • *
Гвинея * • *
Гвинея-Бисау • • *
Кения * *
Лесото • *
Либерия * • *
Мадагаскар * • *
Малави * • *
Мали * • *
Маврикий *
Мозамбик * • *
Намибия *
Нигер * • *
Нигерия * *
Руанда * • *
Сан-Томе и Принсипи • • *
Сенегал * • *
Сейшельские Острова *
Сьерра-Леоне * • *
Южная Африка *
Южный Судан4 … *
Свазиленд *
Танзания * • *
Того • • *
Уганда * • *
Замбия * • *
Зимбабве * *

Taблица Е (окончание)

1Тoчка вместо звездочки указывает на то, что основным источником внешнего финансирования соответствующей страны–чистого дебитора является официальное финансирование.
2Точка вместо звездочки указывает на то, что страна достигла стадии завершения.
3Грузия, которая не является членом Содружества Независимых Государств, включена в эту группу в силу ее географического положения и схожих характеристик структуры экономики.
4Южный Судан не включен в составные показатели по группе стран, классифицируемых по источникам внешнего финансирования, в связи с отсутствием полностью разработанной базы данных.
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Таблица F. Основные сведения о данных

Страна Валюта

Национальные счета

Страна

Государственные финансы Цены (ИПЦ) Платежный баланс

Источник данных 
за прошлые периоды1

Последние 
фактические 

данные
Базисный  

год2
Отчетный 
период3

Использование 
методоло-
гии цепных 
индексов4

Источник данных 
за прошлые периоды1

Последние 
фактические 

данные
Отчетный 
период3

Источник 
данных 

за прошлые 
периоды1

Последние 
факти-
ческие 
данные

Источник данных 
за прошлые периоды1

Последние 
факти-
ческие 
данные

Афганистан афганский афгани НСО 2011/12 2002/03 Афганистан Минфин 2012/13 Солнечный год6 НСО 2013 НСО 2012 года

Албания албанский лек Персонал МВФ 2012 	 1996 С 1996 года Албания Персонал МВФ 2012 НСО 2013 ЦБ 2012 года

Алжир алжирский динар НСО 2011 	 2001 С 2005 года Алжир ЦБ 2012 НСО 2012 ЦБ 2012 года

Ангола ангольская кванза НСО 2011 	 2002 Ангола Минфин 2012 ЦБ 2013 ЦБ 2012 года

Антигуа и Барбуда восточно-карибский доллар ЦБ 2013 	 20065 Антигуа и Барбуда Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2013 года

Аргентина аргентинское песо МЭП 2012 	 1993 Аргентина МЭП 2012 НСО 2012 МЭП 2012 года

Армения армянский драм НСО 2012 	 2005 Армения Минфин 2012 НСО 2013 ЦБ 2012 года

Австралия австралийский доллар НСО 2013 2011/12 С 1980 года Австралия Минфин 2012/13 НСО 2013 НСО 2013 года

Австрия евро НСО 2013 	 2005 С 1988 года Австрия НСО 2013 НСО 2013 НСО 2013 года

Азербайджан азербайджанский манат НСО 2013 	 2003 С 1994 года Азербайджан Минфин 2012 НСО 2013 ЦБ 2012 года

Багамские Острова багамский доллар НСО 2012 	 2006 Багамские Острова Минфин 2012/13 Июль/июнь НСО 2012 ЦБ 2012 года

Бахрейн бахрейнский динар Минфин 2012 	 2010 Бахрейн Минфин 2012 НСО 2012 ЦБ 2012 года

Бангладеш бангладешская така НСО 2012 	 2005 Бангладеш Минфин 2011/12 Июль/июнь НСО 2013 ЦБ 2011 года

Барбадос барбадосский доллар НСО и ЦБ 2012 	 19745 Барбадос Минфин 2012/13 Апрель/март ЦБ 2012 ЦБ 2012 года

Беларусь белорусский рубль НСО 2012 	 2009 С 2005 года Беларусь Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2012 года

Бельгия евро ЦБ 2013 	 2011 С 1995 года Бельгия ЦБ 2012 ЦБ 2013 ЦБ 2012 года

Белиз белизский доллар НСО 2012 	 2000 Белиз Минфин 2012/13 Апрель/март НСО 2012 ЦБ 2012 года

Бенин франк КФА НСО 2011 	 2000 Бенин Минфин 2011 НСО 2011 ЦБ 2010 года

Бутан бутанский нгултрум НСО 2006/07 	 20005 Июль/июнь Бутан Минфин 2010/11 Июль/июнь ЦБ 2008 ЦБ 2007/08 года

Боливия боливийское боливиано НСО 2012 	 1990 Боливия Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2012 года

Босния и Герцеговина конвертируемая марка НСО 2012 	 2010 С 2000 года Босния и Герцеговина Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2012 года

Ботсвана ботсванская пула НСО 2010 	 2006 Ботсвана Минфин 2008/09 Апрель/март НСО 2010 ЦБ 2009 года

Бразилия бразильский реал НСО 2013 	 1995 Бразилия Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2013 года

Бруней-Даруссалам брунейский доллар НСО 2012 	 2000 Бруней-Даруссалам Минфин 2013 НСО 2013 МЭП 2011 года

Болгария болгарский лев НСО 2013 	 2005 С 2005 года Болгария Минфин 2012 НСО 2013 ЦБ 2013 года

Буркина-Фасо франк КФА НСО и МЭП 2011 	 1999 Буркина-Фасо Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2011 года

Бурунди бурундийский франк НСО 2010 	 2005 Бурунди Минфин 2012 НСО 2012 ЦБ 2011 года

Кабо-Верде эскудо Кабо-Верде НСО 2011 	 2007 С 2011 года Кабо-Верде Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2013 года

Камбоджа камбоджийский риель НСО 2012 	 2000 Камбоджа Минфин 2012 НСО 2013 ЦБ 2012 года

Камерун франк КФА НСО 2010 	 2000 Камерун Минфин 2012 НСО 2012 Минфин 2010 года

Канада канадский доллар НСО 2013 	 2007 С 1980 года Канада НСО и ОЭСР 2013 НСО 2013 НСО 2013 года

Центральноафриканская 
Республика

франк КФА НСО 2012 	 2005 Центральноафриканская 
Республика

Минфин 2012 НСО 2012 ЦБ 2012 года

Чад франк КФА ЦБ 2010 	 2005 Чад Минфин 2012 НСО 2013 ЦБ 2010 года

Чили чилийское песо ЦБ 2013 	 2008 С 2003 года Чили Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2013 года

Китай китайский юань НСО 2012 	 19905 Китай Минфин 2013 НСО 2013 Госуд. валютное управление 2012 года

Колумбия колумбийское песо НСО 2012 	 2005 С 2000 года Колумбия Минфин 2012 НСО 2012 ЦБ и НСО 2012 года

Коморские Острова франк Комор НСО 2012 	 2000 Коморские Острова Минфин 2012 НСО 2012 ЦБ и персонал МВФ 2012 года

Демократическая Республика 
Конго

конголезский франк НСО 2006 	 2005 Демократическая 
Республика Конго

Минфин 2013 ЦБ 2013 ЦБ 2013 года

Республика Конго франк КФА НСО 2009 	 1990 Республика Конго Минфин 2012 НСО 2013 ЦБ 2008 года

Коста-Рика костариканский колон ЦБ 2012 	 1991 Коста-Рика Минфин и ЦБ 2012 ЦБ 2013 ЦБ 2012 года

Кот-д’Ивуар франк КФА МЭП 2011 	 2000 Кот-д’Ивуар Минфин 2011 Минфин 2011 ЦБ 2009 года

Хорватия хорватская куна НСО 2012 	 2005 Хорватия Минфин 2013 НСО 2012 ЦБ 2013 года

Кипр евро Евростат 2012 	 2005 С 1995 года Кипр Евростат 2013 Евростат 2013 Евростат 2012 года

Чешская республика чешская крона НСО 2013 	 2005 С 1995 года Чешская республика Минфин 2013 НСО 2013 НСО 2013 года

Дания датская крона НСО 2013 	 2005 С 1980 года Дания НСО 2013 НСО 2013 НСО 2013 года

Джибути франк Джибути НСО 1999 	 1990 Джибути Минфин 2012 НСО 2012 ЦБ 2012 года
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Таблица F. Основные сведения о данных

Страна Валюта

Национальные счета

Страна

Государственные финансы Цены (ИПЦ) Платежный баланс

Источник данных 
за прошлые периоды1

Последние 
фактические 

данные
Базисный  

год2
Отчетный 
период3

Использование 
методоло-
гии цепных 
индексов4

Источник данных 
за прошлые периоды1

Последние 
фактические 

данные
Отчетный 
период3

Источник 
данных 

за прошлые 
периоды1

Последние 
факти-
ческие 
данные

Источник данных 
за прошлые периоды1

Последние 
факти-
ческие 
данные

Афганистан афганский афгани НСО 2011/12 2002/03 Афганистан Минфин 2012/13 Солнечный год6 НСО 2013 НСО 2012 года

Албания албанский лек Персонал МВФ 2012 	 1996 С 1996 года Албания Персонал МВФ 2012 НСО 2013 ЦБ 2012 года

Алжир алжирский динар НСО 2011 	 2001 С 2005 года Алжир ЦБ 2012 НСО 2012 ЦБ 2012 года

Ангола ангольская кванза НСО 2011 	 2002 Ангола Минфин 2012 ЦБ 2013 ЦБ 2012 года

Антигуа и Барбуда восточно-карибский доллар ЦБ 2013 	 20065 Антигуа и Барбуда Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2013 года

Аргентина аргентинское песо МЭП 2012 	 1993 Аргентина МЭП 2012 НСО 2012 МЭП 2012 года

Армения армянский драм НСО 2012 	 2005 Армения Минфин 2012 НСО 2013 ЦБ 2012 года

Австралия австралийский доллар НСО 2013 2011/12 С 1980 года Австралия Минфин 2012/13 НСО 2013 НСО 2013 года

Австрия евро НСО 2013 	 2005 С 1988 года Австрия НСО 2013 НСО 2013 НСО 2013 года

Азербайджан азербайджанский манат НСО 2013 	 2003 С 1994 года Азербайджан Минфин 2012 НСО 2013 ЦБ 2012 года

Багамские Острова багамский доллар НСО 2012 	 2006 Багамские Острова Минфин 2012/13 Июль/июнь НСО 2012 ЦБ 2012 года

Бахрейн бахрейнский динар Минфин 2012 	 2010 Бахрейн Минфин 2012 НСО 2012 ЦБ 2012 года

Бангладеш бангладешская така НСО 2012 	 2005 Бангладеш Минфин 2011/12 Июль/июнь НСО 2013 ЦБ 2011 года

Барбадос барбадосский доллар НСО и ЦБ 2012 	 19745 Барбадос Минфин 2012/13 Апрель/март ЦБ 2012 ЦБ 2012 года

Беларусь белорусский рубль НСО 2012 	 2009 С 2005 года Беларусь Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2012 года

Бельгия евро ЦБ 2013 	 2011 С 1995 года Бельгия ЦБ 2012 ЦБ 2013 ЦБ 2012 года

Белиз белизский доллар НСО 2012 	 2000 Белиз Минфин 2012/13 Апрель/март НСО 2012 ЦБ 2012 года

Бенин франк КФА НСО 2011 	 2000 Бенин Минфин 2011 НСО 2011 ЦБ 2010 года

Бутан бутанский нгултрум НСО 2006/07 	 20005 Июль/июнь Бутан Минфин 2010/11 Июль/июнь ЦБ 2008 ЦБ 2007/08 года

Боливия боливийское боливиано НСО 2012 	 1990 Боливия Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2012 года

Босния и Герцеговина конвертируемая марка НСО 2012 	 2010 С 2000 года Босния и Герцеговина Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2012 года

Ботсвана ботсванская пула НСО 2010 	 2006 Ботсвана Минфин 2008/09 Апрель/март НСО 2010 ЦБ 2009 года

Бразилия бразильский реал НСО 2013 	 1995 Бразилия Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2013 года

Бруней-Даруссалам брунейский доллар НСО 2012 	 2000 Бруней-Даруссалам Минфин 2013 НСО 2013 МЭП 2011 года

Болгария болгарский лев НСО 2013 	 2005 С 2005 года Болгария Минфин 2012 НСО 2013 ЦБ 2013 года

Буркина-Фасо франк КФА НСО и МЭП 2011 	 1999 Буркина-Фасо Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2011 года

Бурунди бурундийский франк НСО 2010 	 2005 Бурунди Минфин 2012 НСО 2012 ЦБ 2011 года

Кабо-Верде эскудо Кабо-Верде НСО 2011 	 2007 С 2011 года Кабо-Верде Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2013 года

Камбоджа камбоджийский риель НСО 2012 	 2000 Камбоджа Минфин 2012 НСО 2013 ЦБ 2012 года

Камерун франк КФА НСО 2010 	 2000 Камерун Минфин 2012 НСО 2012 Минфин 2010 года

Канада канадский доллар НСО 2013 	 2007 С 1980 года Канада НСО и ОЭСР 2013 НСО 2013 НСО 2013 года

Центральноафриканская 
Республика

франк КФА НСО 2012 	 2005 Центральноафриканская 
Республика

Минфин 2012 НСО 2012 ЦБ 2012 года

Чад франк КФА ЦБ 2010 	 2005 Чад Минфин 2012 НСО 2013 ЦБ 2010 года

Чили чилийское песо ЦБ 2013 	 2008 С 2003 года Чили Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2013 года

Китай китайский юань НСО 2012 	 19905 Китай Минфин 2013 НСО 2013 Госуд. валютное управление 2012 года

Колумбия колумбийское песо НСО 2012 	 2005 С 2000 года Колумбия Минфин 2012 НСО 2012 ЦБ и НСО 2012 года

Коморские Острова франк Комор НСО 2012 	 2000 Коморские Острова Минфин 2012 НСО 2012 ЦБ и персонал МВФ 2012 года

Демократическая Республика 
Конго

конголезский франк НСО 2006 	 2005 Демократическая 
Республика Конго

Минфин 2013 ЦБ 2013 ЦБ 2013 года

Республика Конго франк КФА НСО 2009 	 1990 Республика Конго Минфин 2012 НСО 2013 ЦБ 2008 года

Коста-Рика костариканский колон ЦБ 2012 	 1991 Коста-Рика Минфин и ЦБ 2012 ЦБ 2013 ЦБ 2012 года

Кот-д’Ивуар франк КФА МЭП 2011 	 2000 Кот-д’Ивуар Минфин 2011 Минфин 2011 ЦБ 2009 года

Хорватия хорватская куна НСО 2012 	 2005 Хорватия Минфин 2013 НСО 2012 ЦБ 2013 года

Кипр евро Евростат 2012 	 2005 С 1995 года Кипр Евростат 2013 Евростат 2013 Евростат 2012 года

Чешская республика чешская крона НСО 2013 	 2005 С 1995 года Чешская республика Минфин 2013 НСО 2013 НСО 2013 года

Дания датская крона НСО 2013 	 2005 С 1980 года Дания НСО 2013 НСО 2013 НСО 2013 года

Джибути франк Джибути НСО 1999 	 1990 Джибути Минфин 2012 НСО 2012 ЦБ 2012 года
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Таблица F. Основные сведения о данных (продолжение)

Страна Валюта

Национальные счета

Страна

Государственные финансы Цены (ИПЦ) Платежный баланс

Источник данных 
за прошлые периоды1

Последние 
фактические 

данные
Базисный  

год2
Отчетный 
период3

Использование 
методоло-
гии цепных 
индексов4

Источник данных 
за прошлые периоды1

Последние 
фактические 

данные
Отчетный 
период3

Источник 
данных 

за прошлые 
периоды1

Последние 
факти-
ческие 
данные

Источник данных 
за прошлые периоды1

Последние 
факти-
ческие 
данные

Доминика восточно-карибский доллар НСО 2013 	 2006 Доминика Минфин 2012/13 Июль/июнь НСО 2013 ЦБ 2013 года

Доминиканская Республика доминиканский песо ЦБ 2013 	 1991 Доминиканская Республика Минфин 2013 ЦБ 2013 ЦБ 2013 года

Эквадор доллар США ЦБ 2012 	 2007 Эквадор ЦБ и Минфин 2012 НСО и ЦБ 2012 ЦБ 2012 года

Египет египетский фунт Другой 2012/13 2001/02 Июль/июнь Египет Минфин 2012/13 Июль/июнь НСО 2012/13 ЦБ 2012/13 года

Сальвадор доллар США ЦБ 2012 	 1990 Сальвадор Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2012 года

Экваториальная Гвинея франк КФА МЭП и ЦБ 2006 	 2006 Экваториальная Гвинея Минфин 2012 МЭП 2012 ЦБ 2006 года

Эритрея эритрейская накфа Персонал МВФ 2006 	 2000 Эритрея Минфин 2008 НСО 2009 ЦБ 2008 года

Эстония евро НСО 2013 	 2005 С 1995 года Эстония Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2013 года

Эфиопия эфиопский быр НСО 2012/13 2010/11 Июль/июнь Эфиопия Минфин 2012/13 Июль/июнь НСО 2012 ЦБ 2012/13 года

Фиджи доллар Фиджи НСО 2012 	 20085 Фиджи Минфин 2011 НСО 2013 ЦБ 2012 года

Финляндия евро НСО 2013 	 2000 С 1980 года Финляндия Минфин 2012 НСО и 
Евростат

2013 ЦБ 2012 года

Франция евро НСО 2013 	 2005 С 1980 года Франция НСО 2012 НСО 2013 ЦБ 2013 года

Габон франк КФА Минфин 2010 	 2001 Габон Персонал МВФ 2013 Минфин 2013 ЦБ 2006 года

Гамбия гамбийский даласи НСО 2012 	 2004 Гамбия Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ и персонал МВФ 2012 года

Грузия грузинский лари НСО 2012 	 2000 С 1996 года Грузия Минфин 2013 НСО 2013 НСО и ЦБ 2012 года

Германия евро НСО 2013 	 2005 С 1991 года Германия НСО и Евростат 2013 НСО 2013 ЦБ 2013 года

Гана ганский седи НСО 2011 	 2006 Гана Минфин 2011 НСО 2011 ЦБ 2011 года

Греция евро НСО 2013 	 2005 С 2000 года Греция Минфин 2012 НСО 2013 ЦБ 2013 года

Гренада восточно-карибский доллар НСО 2013 	 2006 Гренада Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2013 года

Гватемала гватемальский кетсаль ЦБ 2012 	 2001 С 2001 года Гватемала Минфин 2012 НСО 2013 ЦБ 2012 года

Гвинея гвинейский франк НСО 2009 	 2003 Гвинея Минфин 2012 НСО 2013 ЦБ и МЭП Оценки персо-
нала МВФ

Гвинея-Бисау франк КФА НСО 2011 	 2005 Гвинея-Бисау Минфин 2011 НСО 2011 ЦБ 2011 года

Гайана гайанский доллар НСО 2012 	 20065 Гайана Минфин 2012 НСО 2012 ЦБ 2012 года

Гаити гаитянский гурд НСО 2012/13 1986/87 Октябрь/
сентябрь

Гаити Минфин 2012/13 Октябрь/сентябрь НСО 2013 ЦБ 2013 года

Гондурас гондурасский лемпир ЦБ 2012 	 2000 Гондурас Минфин 2012 ЦБ 2013 ЦБ 2012 года

Гонконг, САР гонконгский доллар НСО 2013 	 2011 С 1980 года Гонконг, САР НСО 2012/13 Апрель/март НСО 2013 НСО 2011 года

Венгрия венгерский форинт НСО 2012 	 2005 С 2005 года Венгрия МЭП и Евростат 2012 НСО 2013 ЦБ 2012 года

Исландия исландская крона НСО 2013 	 2000 С 1990 года Исландия НСО 2013 НСО 2013 ЦБ 2013 года

Индия индийская рупия НСО 2012/13 2004/05 Апрель/март Индия Минфин 2012/13 Апрель/март НСО 2012/13 ЦБ 2012/13 года

Индонезия индонезийская рупия НСО 2013 	 2000 Индонезия Минфин 2013 CEIC 2013 CEIC 2013 года

Иран иранский риал ЦБ 2011/12 1997/98 Апрель/март Иран Минфин 2011/12 Апрель/март ЦБ 2013 ЦБ 2012 года

Ирак иракский динар НСО 2013 	 1988 Ирак Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2012 года

Ирландия евро НСО 2012 	 2011 С 2011 года Ирландия Минфин 2012 НСО 2012 НСО 2012 года

Израиль израильский шекель НСО 2012 	 2010 С 1995 года Израиль Минфин 2012 Haver Analytics 2013 Haver Analytics 2012 года

Италия евро НСО 2012 	 2005 С 1980 года Италия НСО 2012 НСО 2012 НСО 2012 года

Ямайка ямайский доллар НСО 2012 	 2007 Ямайка Минфин 2012/13 Апрель/март НСО 2013 ЦБ 2012 года

Япония японская иена НСО  
и Nomura

2013 	 2005 С 1980 года Япония Кабинет министров 
Японии

2012 НСО и Nomura 2013 НСО и Nomura 2013 года

Иордания иорданский динар НСО 2013 	 1994 Иордания Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2012 года

Казахстан казахский тенге НСО 2012 	 2007 С 1994 года Казахстан Персонал МВФ 2012 ЦБ 2012 ЦБ 2012 года

Кения кенийский шиллинг НСО 2013 	 2000 Кения Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2013 года

Кирибати австралийский доллар НСО 2009 	 2006 Кирибати Минфин 2010 НСО 2010 НСО 2009 года

Корея корейская вона ЦБ 2012 	 2005 С 1980 года Корея Минфин 2012 ЦБ 2013 ЦБ 2013 года

Косово евро НСО 2012 	 2012 Косово Минфин 2012 НСО 2012 ЦБ 2011 года

Кувейт кувейтский динар МЭП и НСО 2012 	 2000 Кувейт Минфин 2012 МЭП и НСО 2012 ЦБ 2012 года
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Страна

Государственные финансы Цены (ИПЦ) Платежный баланс

Источник данных 
за прошлые периоды1

Последние 
фактические 

данные
Базисный  

год2
Отчетный 
период3
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гии цепных 
индексов4

Источник данных 
за прошлые периоды1

Последние 
фактические 

данные
Отчетный 
период3
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данных 
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данные

Источник данных 
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Последние 
факти-
ческие 
данные

Доминика восточно-карибский доллар НСО 2013 	 2006 Доминика Минфин 2012/13 Июль/июнь НСО 2013 ЦБ 2013 года

Доминиканская Республика доминиканский песо ЦБ 2013 	 1991 Доминиканская Республика Минфин 2013 ЦБ 2013 ЦБ 2013 года

Эквадор доллар США ЦБ 2012 	 2007 Эквадор ЦБ и Минфин 2012 НСО и ЦБ 2012 ЦБ 2012 года

Египет египетский фунт Другой 2012/13 2001/02 Июль/июнь Египет Минфин 2012/13 Июль/июнь НСО 2012/13 ЦБ 2012/13 года

Сальвадор доллар США ЦБ 2012 	 1990 Сальвадор Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2012 года

Экваториальная Гвинея франк КФА МЭП и ЦБ 2006 	 2006 Экваториальная Гвинея Минфин 2012 МЭП 2012 ЦБ 2006 года

Эритрея эритрейская накфа Персонал МВФ 2006 	 2000 Эритрея Минфин 2008 НСО 2009 ЦБ 2008 года

Эстония евро НСО 2013 	 2005 С 1995 года Эстония Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2013 года

Эфиопия эфиопский быр НСО 2012/13 2010/11 Июль/июнь Эфиопия Минфин 2012/13 Июль/июнь НСО 2012 ЦБ 2012/13 года

Фиджи доллар Фиджи НСО 2012 	 20085 Фиджи Минфин 2011 НСО 2013 ЦБ 2012 года

Финляндия евро НСО 2013 	 2000 С 1980 года Финляндия Минфин 2012 НСО и 
Евростат

2013 ЦБ 2012 года

Франция евро НСО 2013 	 2005 С 1980 года Франция НСО 2012 НСО 2013 ЦБ 2013 года

Габон франк КФА Минфин 2010 	 2001 Габон Персонал МВФ 2013 Минфин 2013 ЦБ 2006 года

Гамбия гамбийский даласи НСО 2012 	 2004 Гамбия Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ и персонал МВФ 2012 года

Грузия грузинский лари НСО 2012 	 2000 С 1996 года Грузия Минфин 2013 НСО 2013 НСО и ЦБ 2012 года

Германия евро НСО 2013 	 2005 С 1991 года Германия НСО и Евростат 2013 НСО 2013 ЦБ 2013 года

Гана ганский седи НСО 2011 	 2006 Гана Минфин 2011 НСО 2011 ЦБ 2011 года

Греция евро НСО 2013 	 2005 С 2000 года Греция Минфин 2012 НСО 2013 ЦБ 2013 года

Гренада восточно-карибский доллар НСО 2013 	 2006 Гренада Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2013 года

Гватемала гватемальский кетсаль ЦБ 2012 	 2001 С 2001 года Гватемала Минфин 2012 НСО 2013 ЦБ 2012 года

Гвинея гвинейский франк НСО 2009 	 2003 Гвинея Минфин 2012 НСО 2013 ЦБ и МЭП Оценки персо-
нала МВФ

Гвинея-Бисау франк КФА НСО 2011 	 2005 Гвинея-Бисау Минфин 2011 НСО 2011 ЦБ 2011 года

Гайана гайанский доллар НСО 2012 	 20065 Гайана Минфин 2012 НСО 2012 ЦБ 2012 года

Гаити гаитянский гурд НСО 2012/13 1986/87 Октябрь/
сентябрь

Гаити Минфин 2012/13 Октябрь/сентябрь НСО 2013 ЦБ 2013 года

Гондурас гондурасский лемпир ЦБ 2012 	 2000 Гондурас Минфин 2012 ЦБ 2013 ЦБ 2012 года

Гонконг, САР гонконгский доллар НСО 2013 	 2011 С 1980 года Гонконг, САР НСО 2012/13 Апрель/март НСО 2013 НСО 2011 года

Венгрия венгерский форинт НСО 2012 	 2005 С 2005 года Венгрия МЭП и Евростат 2012 НСО 2013 ЦБ 2012 года

Исландия исландская крона НСО 2013 	 2000 С 1990 года Исландия НСО 2013 НСО 2013 ЦБ 2013 года

Индия индийская рупия НСО 2012/13 2004/05 Апрель/март Индия Минфин 2012/13 Апрель/март НСО 2012/13 ЦБ 2012/13 года

Индонезия индонезийская рупия НСО 2013 	 2000 Индонезия Минфин 2013 CEIC 2013 CEIC 2013 года

Иран иранский риал ЦБ 2011/12 1997/98 Апрель/март Иран Минфин 2011/12 Апрель/март ЦБ 2013 ЦБ 2012 года

Ирак иракский динар НСО 2013 	 1988 Ирак Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2012 года

Ирландия евро НСО 2012 	 2011 С 2011 года Ирландия Минфин 2012 НСО 2012 НСО 2012 года

Израиль израильский шекель НСО 2012 	 2010 С 1995 года Израиль Минфин 2012 Haver Analytics 2013 Haver Analytics 2012 года

Италия евро НСО 2012 	 2005 С 1980 года Италия НСО 2012 НСО 2012 НСО 2012 года

Ямайка ямайский доллар НСО 2012 	 2007 Ямайка Минфин 2012/13 Апрель/март НСО 2013 ЦБ 2012 года

Япония японская иена НСО  
и Nomura

2013 	 2005 С 1980 года Япония Кабинет министров 
Японии

2012 НСО и Nomura 2013 НСО и Nomura 2013 года

Иордания иорданский динар НСО 2013 	 1994 Иордания Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2012 года

Казахстан казахский тенге НСО 2012 	 2007 С 1994 года Казахстан Персонал МВФ 2012 ЦБ 2012 ЦБ 2012 года

Кения кенийский шиллинг НСО 2013 	 2000 Кения Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2013 года

Кирибати австралийский доллар НСО 2009 	 2006 Кирибати Минфин 2010 НСО 2010 НСО 2009 года

Корея корейская вона ЦБ 2012 	 2005 С 1980 года Корея Минфин 2012 ЦБ 2013 ЦБ 2013 года

Косово евро НСО 2012 	 2012 Косово Минфин 2012 НСО 2012 ЦБ 2011 года

Кувейт кувейтский динар МЭП и НСО 2012 	 2000 Кувейт Минфин 2012 МЭП и НСО 2012 ЦБ 2012 года
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Последние 
факти-
ческие 
данные

Кыргызская Республика кыргызский сом НСО 2013 	 1995 Кыргызская Республика Минфин 2013 НСО 2013 Минфин 2012 года

Лаосская НДР лаосскский кип НСО 2011 	 2002 Лаосская НДР Минфин 2012/13 Октябрь/сентябрь НСО 2013 ЦБ 2011 года

Латвия латвийский лат НСО 2013 	 2010 С 1995 года Латвия Минфин 2013 Евростат 2013 ЦБ 2013 года

Ливан ливанский фунт НСО 2011 	 2000 С 2010 года Ливан Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2012 года

Лесото лоти Лесото НСО 2012 	 2004 Лесото Минфин 2012/13 Апрель/март НСО 2013 ЦБ 2012 года

Либерия доллар США ЦБ 2011 	 1992 Либерия Минфин 2012 ЦБ 2013 ЦБ 2012 года

Ливия ливийский динар МЭП 2009 	 2003 Ливия Минфин 2011 НСО 2009 ЦБ 2010 года

Литва литовский лит НСО 2013 	 2005 С 2005 года Литва Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2013 года

Люксембург евро НСО 2012 	 2005 С 1995 года Люксембург Минфин 2012 НСО 2013 НСО 2012 года

Македония, БЮР македонский денар НСО 2013 	 2005 Македония, БЮР Минфин 2012 НСО 2013 ЦБ 2013 года

Мадагаскар малагассийский ариари НСО 2012 	 2000 Мадагаскар Минфин 2012 НСО 2012 ЦБ 2011 года

Малави малавийская квача НСО 2009 	 2007 Малави Минфин 2012/13 Июль/июнь НСО 2013 НСО 2012 года

Малайзия малайзийский ринггит НСО 2013 	 2005 Малайзия Минфин 2012 НСО 2013 НСО 2013 года

Мальдивы мальдивская руфия МЭП 2012 	 2003 Мальдивы Минфин и Казначейство 2011 ЦБ 2010 ЦБ 2009 года

Мали франк КФА Минфин 2011 	 1987 Мали Минфин 2012 Минфин 2012 ЦБ 2011 года

Мальта евро Евростат 2012 	 2005 С 2000 года Мальта Евростат 2012 Евростат 2012 НСО 2012 года

Маршалловы Острова доллар США НСО 2011/12 2003/04 Октябрь/
сентябрь

Маршалловы Острова Минфин 2011/12 Октябрь/сентябрь НСО 2013 НСО 2012 года

Мавритания мавританская угия НСО 2009 	 1998 Мавритания Минфин 2012 НСО 2012 ЦБ 2009 года

Маврикий маврикийская рупия НСО 2013 	 2000 С 1999 года Маврикий Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2013 года

Мексика мексиканское песо НСО 2013 	 2008 Мексика Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2013 года

Микронезия доллар США НСО 2012 	 2004 Октябрь/
сентябрь

Микронезия Минфин 2011/12 Октябрь/сентябрь НСО 2012 НСО 2012 года

Молдова молдавский лей НСО 2013 	 1995 Молдова Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2012 года

Монголия монгольский тугрик НСО 2012 	 2005 Монголия Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2013 года

Черногория евро НСО 2011 	 2006 Черногория Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2012 года

Марокко марокканский дирхам НСО 2013 	 1998 С 1998 года Марокко МЭП 2013 НСО 2013 Пункт обмена валюты 2013 года

Мозамбик мозамбикский метикал НСО 2012 	 2000 Мозамбик Минфин 2012 НСО 2012 ЦБ 2011 года

Мьянма мьянмарский кьят МЭП 2010/11 2010/11 Апрель/март Мьянма Минфин 2011/12 Апрель/март НСО 2012 Персонал МВФ 2012 года

Намибия доллар Намибии НСО 2009 	 2000 Намибия Минфин 2008/09 Апрель/март НСО 2009 ЦБ 2009 года

Непал непальская рупия НСО 2011/12 2000/01 Август/июль Непал Минфин 2011/12 Август/июль ЦБ 2011/12 ЦБ 2010/11 года

Нидерланды евро НСО 2013 	 2005 С 1980 года Нидерланды Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2012 года

Новая Зеландия новозеландский доллар НСО 2011/12 1995/96 С 1987 года Новая Зеландия Минфин 2012/13 НСО 2013 НСО 2012 года

Никарагуа никарагуанская кордобa Персонал МВФ 2012 	 2006 С 1994 года Никарагуа Минфин 2012 ЦБ 2012 Персонал МВФ 2012 года

Нигер франк КФА НСО 2010 	 2000 Нигер Минфин 2011 НСО 2011 ЦБ 2010 года

Нигерия нигерийская найра НСО 2012 	 2000 Нигерия Минфин 2012 НСО 2013 ЦБ 2012 года

Норвегия норвежская крона НСО 2013 	 2011 С 1980 года Норвегия НСО и Минфин 2012 НСО 2013 НСО 2012 года

Оман оманский риал НСО 2012 	 2000 Оман Минфин 2011 НСО 2012 ЦБ 2011 года

Пакистан пакистанская рупия Минфин 2012/13 2005/06 Июль/июнь Пакистан Минфин 2012/13 Июль/июнь Минфин 2012/13 ЦБ 2012/13 года

Палау доллар США Минфин 2012 	 2005 Октябрь/
сентябрь

Палау Минфин 2012 Октябрь/сентябрь Минфин 2011/12 Минфин 2012 года

Панама доллар США НСО 2012 	 1996 Панама МЭП 2012 НСО 2012 НСО 2012 года

Папуа-Новая Гвинея кина Папуа-Новой Гвинеи НСО и Минфин 2012 	 1998 Папуа-Новая Гвинея Минфин 2012 НСО 2012 ЦБ 2012 года

Парагвай парагвайский гуарани ЦБ 2012 	 1994 Парагвай Минфин 2012 ЦБ 2012 ЦБ 2012 года

Перу перуанский новый соль ЦБ 2013 	 1994 Перу Минфин 2012 ЦБ 2013 ЦБ 2013 года

Филиппины филиппинское песо НСО 2013 	 2000 Филиппины Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2012 года

Польша польский злотый НСО 2013 	 2005 С 1995 года Польша Евростат 2013 НСО 2013 ЦБ 2013 года

Португалия евро НСО 2012 	 2006 С 1980 года Португалия НСО 2012 НСО 2012 ЦБ 2012 года

Катар катарский риал НСО и МЭП 2012 	 2004 Катар Минфин 2012/13 Апрель/март НСО 2013 ЦБ и персонал МВФ 2012 года

Румыния румынский лей НСО и Евростат 2013 	 2005 С 2000 года Румыния Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2013 года
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данные

Кыргызская Республика кыргызский сом НСО 2013 	 1995 Кыргызская Республика Минфин 2013 НСО 2013 Минфин 2012 года

Лаосская НДР лаосскский кип НСО 2011 	 2002 Лаосская НДР Минфин 2012/13 Октябрь/сентябрь НСО 2013 ЦБ 2011 года

Латвия латвийский лат НСО 2013 	 2010 С 1995 года Латвия Минфин 2013 Евростат 2013 ЦБ 2013 года

Ливан ливанский фунт НСО 2011 	 2000 С 2010 года Ливан Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2012 года

Лесото лоти Лесото НСО 2012 	 2004 Лесото Минфин 2012/13 Апрель/март НСО 2013 ЦБ 2012 года

Либерия доллар США ЦБ 2011 	 1992 Либерия Минфин 2012 ЦБ 2013 ЦБ 2012 года

Ливия ливийский динар МЭП 2009 	 2003 Ливия Минфин 2011 НСО 2009 ЦБ 2010 года

Литва литовский лит НСО 2013 	 2005 С 2005 года Литва Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2013 года

Люксембург евро НСО 2012 	 2005 С 1995 года Люксембург Минфин 2012 НСО 2013 НСО 2012 года

Македония, БЮР македонский денар НСО 2013 	 2005 Македония, БЮР Минфин 2012 НСО 2013 ЦБ 2013 года

Мадагаскар малагассийский ариари НСО 2012 	 2000 Мадагаскар Минфин 2012 НСО 2012 ЦБ 2011 года

Малави малавийская квача НСО 2009 	 2007 Малави Минфин 2012/13 Июль/июнь НСО 2013 НСО 2012 года

Малайзия малайзийский ринггит НСО 2013 	 2005 Малайзия Минфин 2012 НСО 2013 НСО 2013 года

Мальдивы мальдивская руфия МЭП 2012 	 2003 Мальдивы Минфин и Казначейство 2011 ЦБ 2010 ЦБ 2009 года

Мали франк КФА Минфин 2011 	 1987 Мали Минфин 2012 Минфин 2012 ЦБ 2011 года

Мальта евро Евростат 2012 	 2005 С 2000 года Мальта Евростат 2012 Евростат 2012 НСО 2012 года

Маршалловы Острова доллар США НСО 2011/12 2003/04 Октябрь/
сентябрь

Маршалловы Острова Минфин 2011/12 Октябрь/сентябрь НСО 2013 НСО 2012 года

Мавритания мавританская угия НСО 2009 	 1998 Мавритания Минфин 2012 НСО 2012 ЦБ 2009 года

Маврикий маврикийская рупия НСО 2013 	 2000 С 1999 года Маврикий Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2013 года

Мексика мексиканское песо НСО 2013 	 2008 Мексика Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2013 года

Микронезия доллар США НСО 2012 	 2004 Октябрь/
сентябрь

Микронезия Минфин 2011/12 Октябрь/сентябрь НСО 2012 НСО 2012 года

Молдова молдавский лей НСО 2013 	 1995 Молдова Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2012 года

Монголия монгольский тугрик НСО 2012 	 2005 Монголия Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2013 года

Черногория евро НСО 2011 	 2006 Черногория Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2012 года

Марокко марокканский дирхам НСО 2013 	 1998 С 1998 года Марокко МЭП 2013 НСО 2013 Пункт обмена валюты 2013 года

Мозамбик мозамбикский метикал НСО 2012 	 2000 Мозамбик Минфин 2012 НСО 2012 ЦБ 2011 года

Мьянма мьянмарский кьят МЭП 2010/11 2010/11 Апрель/март Мьянма Минфин 2011/12 Апрель/март НСО 2012 Персонал МВФ 2012 года

Намибия доллар Намибии НСО 2009 	 2000 Намибия Минфин 2008/09 Апрель/март НСО 2009 ЦБ 2009 года

Непал непальская рупия НСО 2011/12 2000/01 Август/июль Непал Минфин 2011/12 Август/июль ЦБ 2011/12 ЦБ 2010/11 года

Нидерланды евро НСО 2013 	 2005 С 1980 года Нидерланды Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2012 года

Новая Зеландия новозеландский доллар НСО 2011/12 1995/96 С 1987 года Новая Зеландия Минфин 2012/13 НСО 2013 НСО 2012 года

Никарагуа никарагуанская кордобa Персонал МВФ 2012 	 2006 С 1994 года Никарагуа Минфин 2012 ЦБ 2012 Персонал МВФ 2012 года

Нигер франк КФА НСО 2010 	 2000 Нигер Минфин 2011 НСО 2011 ЦБ 2010 года

Нигерия нигерийская найра НСО 2012 	 2000 Нигерия Минфин 2012 НСО 2013 ЦБ 2012 года

Норвегия норвежская крона НСО 2013 	 2011 С 1980 года Норвегия НСО и Минфин 2012 НСО 2013 НСО 2012 года

Оман оманский риал НСО 2012 	 2000 Оман Минфин 2011 НСО 2012 ЦБ 2011 года

Пакистан пакистанская рупия Минфин 2012/13 2005/06 Июль/июнь Пакистан Минфин 2012/13 Июль/июнь Минфин 2012/13 ЦБ 2012/13 года

Палау доллар США Минфин 2012 	 2005 Октябрь/
сентябрь

Палау Минфин 2012 Октябрь/сентябрь Минфин 2011/12 Минфин 2012 года

Панама доллар США НСО 2012 	 1996 Панама МЭП 2012 НСО 2012 НСО 2012 года

Папуа-Новая Гвинея кина Папуа-Новой Гвинеи НСО и Минфин 2012 	 1998 Папуа-Новая Гвинея Минфин 2012 НСО 2012 ЦБ 2012 года

Парагвай парагвайский гуарани ЦБ 2012 	 1994 Парагвай Минфин 2012 ЦБ 2012 ЦБ 2012 года

Перу перуанский новый соль ЦБ 2013 	 1994 Перу Минфин 2012 ЦБ 2013 ЦБ 2013 года

Филиппины филиппинское песо НСО 2013 	 2000 Филиппины Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2012 года

Польша польский злотый НСО 2013 	 2005 С 1995 года Польша Евростат 2013 НСО 2013 ЦБ 2013 года

Португалия евро НСО 2012 	 2006 С 1980 года Португалия НСО 2012 НСО 2012 ЦБ 2012 года

Катар катарский риал НСО и МЭП 2012 	 2004 Катар Минфин 2012/13 Апрель/март НСО 2013 ЦБ и персонал МВФ 2012 года

Румыния румынский лей НСО и Евростат 2013 	 2005 С 2000 года Румыния Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2013 года
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Таблица F. Основные сведения о данных (продолжение)

Страна Валюта

Национальные счета

Страна

Государственные финансы Цены (ИПЦ) Платежный баланс

Источник данных 
за прошлые периоды1

Последние 
фактические 

данные
Базисный  

год2
Отчетный 
период3

Использование 
методоло-
гии цепных 
индексов4

Источник данных 
за прошлые периоды1

Последние 
фактические 

данные
Отчетный 
период3

Источник 
данных 

за прошлые 
периоды1

Последние 
факти-
ческие 
данные

Источник данных 
за прошлые периоды1

Последние 
факти-
ческие 
данные

Россия российский рубль НСО 2013 	 2008 С 1995 года Россия Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2013 года

Руанда франк Руанды Минфин 2012 	 2006 Руанда Минфин 2012 Минфин 2012 ЦБ 2012 года

Самоа самоанская тала НСО 2012/13 	 2002 Июль/июнь Самоа Минфин 2010/11 Июль/июнь НСО 2013 ЦБ 2011/12 года

Сан-Марино евро НСО 2011 	 2007 Сан-Марино Минфин 2012 НСО 2012 . . . . . .

Сан-Томе и Принсипи добра Сан-Томе и Принсипи НСО 2010 	 2000 Сан-Томе и Принсипи Минфин и Customs 2012 НСО 2013 ЦБ 2012 года

Саудовская Аравия риал Саудовской Аравии НСО и МЭП 2013 	 1999 Саудовская Аравия Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2012 года

Сенегал франк КФА НСО 2011 	 2000 Сенегал Минфин 2011 НСО 2011 ЦБ и персонал МВФ 2011 года

Сербия сербский динар НСО 2012 	 2010 С 2010 года Сербия Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2012 года

Сейшельские Острова сейшельская рупия НСО 2011 	 2006 Сейшельские Острова Минфин 2012 НСО 2012 ЦБ 2012 года

Сьерра-Леоне сьерра-леонский леоне НСО 2012 	 2006 С 2010 года Сьерра-Леоне Минфин 2012 НСО 2012 ЦБ 2012 года

Сингапур сингапурский доллар НСО 2013 	 2005 С 2005 года Сингапур Минфин 2011/12 Апрель/март НСО 2013 НСО 2013 года

Словацкая Республика евро Haver Analytics 2013 	 2005 С 1993 года Словацкая Республика Haver Analytics 2013 Haver Analytics 2013 МФС 2013 года

Словения евро НСО 2013 	 2000 С 2000 года Словения Минфин 2013 НСО 2013 НСО 2013 года

Соломоновы Острова доллар Соломоновых Островов ЦБ 2011 	 2004 Соломоновы Острова Минфин 2012 НСО 2012 ЦБ 2012 года

Южная Африка южноафриканский ранд ЦБ 2012 	 2005 Южная Африка Минфин 2012/13 НСО 2013 ЦБ 2012 года

Южный Судан южносуданский фунт НСО 2011 	 2010 Южный Судан Минфин 2012 НСО 2013 Другое 2011 года

Испания евро НСО 2013 	 2008 С 1995 года Испания Минфин и Евростат 2012 НСО 2013 ЦБ 2013 года

Шри-Ланка шри-ланкийская рупия ЦБ 2012 	 2002 Шри-Ланка Минфин 2011 НСО 2012 ЦБ 2011 года

Сент-Китс и Невис восточно-карибский доллар НСО 2013 	 20065 Сент-Китс и Невис Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2013 года

Сент-Люсия восточно-карибский доллар НСО 2013 	 2006 Сент-Люсия Минфин 2012/13 Апрель/март НСО 2013 ЦБ 2013 года

Сент-Винсент и Гренадины восточно-карибский доллар НСО 2013 	 20065 Сент-Винсент и Гренадины Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2013 года

Судан суданский фунт НСО 2010 2008 Судан Минфин 2011 НСО 2010 ЦБ 2011 года

Суринам суринамский доллар НСО 2011 	 2007 Суринам Минфин 2012 НСО 2013 ЦБ 2012 года

Свазиленд лилангени Свазиленда НСО 2009 	 2000 Свазиленд Минфин 2011/12 Апрель/март НСО 2012 ЦБ 2010 года

Швеция шведская крона НСО 2012 	 2012 С 1993 года Швеция Минфин 2012 НСО 2013 НСО 2012 года

Швейцария швейцарский франк НСО 2013 	 2005 С 1980 года Швейцария Минфин 2011 НСО 2013 ЦБ 2012 года

Сирия сирийский фунт НСО 2010 	 2000 Сирия Минфин 2009 НСО 2011 ЦБ 2009 года

Тайвань, провинция Китая новый тайваньский доллар НСО 2013 	 2006 Тайвань, провинция Китая Минфин 2012 НСО 2013 ЦБ 2013 года

Таджикистан таджикский сомони НСО 2012 	 1995 Таджикистан Минфин 2012 НСО 2012 ЦБ 2011 года

Танзания танзанийский шиллинг НСО 2012 	 2001 Танзания Минфин 2012/13 Июль/июнь НСО 2013 ЦБ 2011 года

Таиланд тайский бат НСО 2013 	 1988 Таиланд Минфин 2012/13 Октябрь/сентябрь НСО 2013 ЦБ 2013 года

Тимор-Лешти доллар США Минфин 2011 	 20105 Тимор-Лешти Минфин 2012 НСО 2012 ЦБ 2012 года

Того франк КФА НСО 2012 	 2000 Того Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2012 года

Тонга тонганская паанга ЦБ 2012 2010/11 Июль/июнь Тонга ЦБ и Минфин 2012 Июль/июнь ЦБ 2012 ЦБ и НСО 2012 года

Тринидад и Тобаго доллар Тринидада и Тобаго НСО 2011 	 2000 Тринидад и Тобаго Минфин 2012/13 Октябрь/сентябрь НСО 2013 ЦБ и НСО 2011 года

Тунис тунисский динар НСО 2012 	 2005 С 2009 года Тунис Минфин 2012 НСО 2012 ЦБ 2012 года

Турция турецкая лира НСО 2012 	 1998 Турция Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2013 года

Туркменистан новый туркменский манат НСО и персонал МВФ 2012 	 2005 С 2000 года Туркменистан Минфин 2012 НСО 2012 НСО и персонал МВФ 2012 года

Тувалу австралийский доллар Cоветники ПФТАК 2012 	 2005 Тувалу Персонал МВФ 2012 НСО 2012 Cоветники ПФТАК 2012 года

Уганда угандийский шиллинг НСО 2013 	 2002 Уганда Минфин 2013 ЦБ 2013/14 ЦБ 2013 года

Украина украинская гривна Гос. комитет по 
статистике

2013 	 2007 С 2005 года Украина Минфин 2013 Гос. комитет по 
статистике

2013 ЦБ 2013 года

Объединенные Арабские 
Эмираты

дирхам ОАЭ НСО 2012 	 2007 Объединенные Арабские 
Эмираты

Минфин 2012 НСО 2012 ЦБ 2012 года

Соединенное Королевство фунт стерлингов НСО 2013 	 2010 С 1980 года Соединенное Королевство НСО 2012 НСО 2013 НСО 2013 года
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Таблица F. Основные сведения о данных (продолжение)

Страна Валюта

Национальные счета

Страна

Государственные финансы Цены (ИПЦ) Платежный баланс

Источник данных 
за прошлые периоды1

Последние 
фактические 

данные
Базисный  

год2
Отчетный 
период3

Использование 
методоло-
гии цепных 
индексов4

Источник данных 
за прошлые периоды1

Последние 
фактические 

данные
Отчетный 
период3

Источник 
данных 

за прошлые 
периоды1

Последние 
факти-
ческие 
данные

Источник данных 
за прошлые периоды1

Последние 
факти-
ческие 
данные

Россия российский рубль НСО 2013 	 2008 С 1995 года Россия Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2013 года

Руанда франк Руанды Минфин 2012 	 2006 Руанда Минфин 2012 Минфин 2012 ЦБ 2012 года

Самоа самоанская тала НСО 2012/13 	 2002 Июль/июнь Самоа Минфин 2010/11 Июль/июнь НСО 2013 ЦБ 2011/12 года

Сан-Марино евро НСО 2011 	 2007 Сан-Марино Минфин 2012 НСО 2012 . . . . . .

Сан-Томе и Принсипи добра Сан-Томе и Принсипи НСО 2010 	 2000 Сан-Томе и Принсипи Минфин и Customs 2012 НСО 2013 ЦБ 2012 года

Саудовская Аравия риал Саудовской Аравии НСО и МЭП 2013 	 1999 Саудовская Аравия Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2012 года

Сенегал франк КФА НСО 2011 	 2000 Сенегал Минфин 2011 НСО 2011 ЦБ и персонал МВФ 2011 года

Сербия сербский динар НСО 2012 	 2010 С 2010 года Сербия Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2012 года

Сейшельские Острова сейшельская рупия НСО 2011 	 2006 Сейшельские Острова Минфин 2012 НСО 2012 ЦБ 2012 года

Сьерра-Леоне сьерра-леонский леоне НСО 2012 	 2006 С 2010 года Сьерра-Леоне Минфин 2012 НСО 2012 ЦБ 2012 года

Сингапур сингапурский доллар НСО 2013 	 2005 С 2005 года Сингапур Минфин 2011/12 Апрель/март НСО 2013 НСО 2013 года

Словацкая Республика евро Haver Analytics 2013 	 2005 С 1993 года Словацкая Республика Haver Analytics 2013 Haver Analytics 2013 МФС 2013 года

Словения евро НСО 2013 	 2000 С 2000 года Словения Минфин 2013 НСО 2013 НСО 2013 года

Соломоновы Острова доллар Соломоновых Островов ЦБ 2011 	 2004 Соломоновы Острова Минфин 2012 НСО 2012 ЦБ 2012 года

Южная Африка южноафриканский ранд ЦБ 2012 	 2005 Южная Африка Минфин 2012/13 НСО 2013 ЦБ 2012 года

Южный Судан южносуданский фунт НСО 2011 	 2010 Южный Судан Минфин 2012 НСО 2013 Другое 2011 года

Испания евро НСО 2013 	 2008 С 1995 года Испания Минфин и Евростат 2012 НСО 2013 ЦБ 2013 года

Шри-Ланка шри-ланкийская рупия ЦБ 2012 	 2002 Шри-Ланка Минфин 2011 НСО 2012 ЦБ 2011 года

Сент-Китс и Невис восточно-карибский доллар НСО 2013 	 20065 Сент-Китс и Невис Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2013 года

Сент-Люсия восточно-карибский доллар НСО 2013 	 2006 Сент-Люсия Минфин 2012/13 Апрель/март НСО 2013 ЦБ 2013 года

Сент-Винсент и Гренадины восточно-карибский доллар НСО 2013 	 20065 Сент-Винсент и Гренадины Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2013 года

Судан суданский фунт НСО 2010 2008 Судан Минфин 2011 НСО 2010 ЦБ 2011 года

Суринам суринамский доллар НСО 2011 	 2007 Суринам Минфин 2012 НСО 2013 ЦБ 2012 года

Свазиленд лилангени Свазиленда НСО 2009 	 2000 Свазиленд Минфин 2011/12 Апрель/март НСО 2012 ЦБ 2010 года

Швеция шведская крона НСО 2012 	 2012 С 1993 года Швеция Минфин 2012 НСО 2013 НСО 2012 года

Швейцария швейцарский франк НСО 2013 	 2005 С 1980 года Швейцария Минфин 2011 НСО 2013 ЦБ 2012 года

Сирия сирийский фунт НСО 2010 	 2000 Сирия Минфин 2009 НСО 2011 ЦБ 2009 года

Тайвань, провинция Китая новый тайваньский доллар НСО 2013 	 2006 Тайвань, провинция Китая Минфин 2012 НСО 2013 ЦБ 2013 года

Таджикистан таджикский сомони НСО 2012 	 1995 Таджикистан Минфин 2012 НСО 2012 ЦБ 2011 года

Танзания танзанийский шиллинг НСО 2012 	 2001 Танзания Минфин 2012/13 Июль/июнь НСО 2013 ЦБ 2011 года

Таиланд тайский бат НСО 2013 	 1988 Таиланд Минфин 2012/13 Октябрь/сентябрь НСО 2013 ЦБ 2013 года

Тимор-Лешти доллар США Минфин 2011 	 20105 Тимор-Лешти Минфин 2012 НСО 2012 ЦБ 2012 года

Того франк КФА НСО 2012 	 2000 Того Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2012 года

Тонга тонганская паанга ЦБ 2012 2010/11 Июль/июнь Тонга ЦБ и Минфин 2012 Июль/июнь ЦБ 2012 ЦБ и НСО 2012 года

Тринидад и Тобаго доллар Тринидада и Тобаго НСО 2011 	 2000 Тринидад и Тобаго Минфин 2012/13 Октябрь/сентябрь НСО 2013 ЦБ и НСО 2011 года

Тунис тунисский динар НСО 2012 	 2005 С 2009 года Тунис Минфин 2012 НСО 2012 ЦБ 2012 года

Турция турецкая лира НСО 2012 	 1998 Турция Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2013 года

Туркменистан новый туркменский манат НСО и персонал МВФ 2012 	 2005 С 2000 года Туркменистан Минфин 2012 НСО 2012 НСО и персонал МВФ 2012 года

Тувалу австралийский доллар Cоветники ПФТАК 2012 	 2005 Тувалу Персонал МВФ 2012 НСО 2012 Cоветники ПФТАК 2012 года

Уганда угандийский шиллинг НСО 2013 	 2002 Уганда Минфин 2013 ЦБ 2013/14 ЦБ 2013 года

Украина украинская гривна Гос. комитет по 
статистике

2013 	 2007 С 2005 года Украина Минфин 2013 Гос. комитет по 
статистике

2013 ЦБ 2013 года

Объединенные Арабские 
Эмираты

дирхам ОАЭ НСО 2012 	 2007 Объединенные Арабские 
Эмираты

Минфин 2012 НСО 2012 ЦБ 2012 года

Соединенное Королевство фунт стерлингов НСО 2013 	 2010 С 1980 года Соединенное Королевство НСО 2012 НСО 2013 НСО 2013 года
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Таблица F. Основные сведения о данных (окончание)

Страна Валюта

Национальные счета

Страна

Государственные финансы Цены (ИПЦ) Платежный баланс

Источник данных 
за прошлые периоды1

Последние 
фактические 

данные
Базисный  

год2
Отчетный 
период3

Использование 
методоло-
гии цепных 
индексов4

Источник данных 
за прошлые периоды1

Последние 
фактические 

данные
Отчетный 
период3

Источник 
данных 

за прошлые 
периоды1

Последние 
факти-
ческие 
данные

Источник данных 
за прошлые периоды1

Последние 
факти-
ческие 
данные

США доллар США НСО 2013 	 2009 С 1980 года США БЭА 2013 НСО 2013 НСО 2013 года

Уругвай уругвайское песо ЦБ 2012 	 2005 Уругвай Минфин 2012 НСО 2013 ЦБ 2012 года

Узбекистан узбекский сум НСО 2012 	 1995 Узбекистан Минфин 2012 НСО 2012 МЭП 2012 года

Вануату вануатский вату НСО 2012 	 2006 Вануату Минфин 2012 НСО 2012 ЦБ 2012 года

Венесуэла венесуэльский боливар фуэрте ЦБ 2010 	 1997 Венесуэла Минфин 2010 ЦБ 2010 ЦБ 2012 года

Вьетнам вьетнамский донг НСО 2013 	 2010 Вьетнам Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2012 года

Йемен йеменский риал Персонал МВФ 2008 	 1990 Йемен Минфин 2009 НСО и ЦБ 2009 Персонал МВФ 2009 года

Замбия замбийская квача НСО 2013 	 2000 Замбия Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2013 года

Зимбабве доллар США НСО 2012 	 2009 Зимбабве Минфин 2012 НСО 2013 ЦБ и Минфин 2012 года
Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. ИПЦ = индекс потребительских цен.
1 БЭА США = Бюро экономического анализа США; ЦБ = Центральный банк; МФС = МВФ, Международная финансовая статистика; МЭП = Министерство экономики и/или планирования; 
МТ = Министерство торговли; Минфин = Министерство финансов; НСО = Национальный статистический комитет; ОЭСР = Организация экономического сотрудничества и развития; ПФТАК 
= Тихоокеанский центр финансовой и технической помощи.
2Базисным годом национальных счетов является период, с которым сравниваются другие периоды и для которого цены показаны в знаменателях соотношения цен, используемых для 
расчета индекса.
3Отчетным периодом является календарный год, если не указан финансовый год.
4Использование 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.
5Номинальный ВВП измеряется иным образом, чем реальный ВВП.
6До 2012 года — с 21 марта по 20 марта; после 2012 года — с 21 декабря по 20 декабря. 
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данные

США доллар США НСО 2013 	 2009 С 1980 года США БЭА 2013 НСО 2013 НСО 2013 года

Уругвай уругвайское песо ЦБ 2012 	 2005 Уругвай Минфин 2012 НСО 2013 ЦБ 2012 года

Узбекистан узбекский сум НСО 2012 	 1995 Узбекистан Минфин 2012 НСО 2012 МЭП 2012 года

Вануату вануатский вату НСО 2012 	 2006 Вануату Минфин 2012 НСО 2012 ЦБ 2012 года

Венесуэла венесуэльский боливар фуэрте ЦБ 2010 	 1997 Венесуэла Минфин 2010 ЦБ 2010 ЦБ 2012 года

Вьетнам вьетнамский донг НСО 2013 	 2010 Вьетнам Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2012 года

Йемен йеменский риал Персонал МВФ 2008 	 1990 Йемен Минфин 2009 НСО и ЦБ 2009 Персонал МВФ 2009 года

Замбия замбийская квача НСО 2013 	 2000 Замбия Минфин 2013 НСО 2013 ЦБ 2013 года

Зимбабве доллар США НСО 2012 	 2009 Зимбабве Минфин 2012 НСО 2013 ЦБ и Минфин 2012 года
Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. ИПЦ = индекс потребительских цен.
1 БЭА США = Бюро экономического анализа США; ЦБ = Центральный банк; МФС = МВФ, Международная финансовая статистика; МЭП = Министерство экономики и/или планирования; 
МТ = Министерство торговли; Минфин = Министерство финансов; НСО = Национальный статистический комитет; ОЭСР = Организация экономического сотрудничества и развития; ПФТАК 
= Тихоокеанский центр финансовой и технической помощи.
2Базисным годом национальных счетов является период, с которым сравниваются другие периоды и для которого цены показаны в знаменателях соотношения цен, используемых для 
расчета индекса.
3Отчетным периодом является календарный год, если не указан финансовый год.
4Использование 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.
5Номинальный ВВП измеряется иным образом, чем реальный ВВП.
6До 2012 года — с 21 марта по 20 марта; после 2012 года — с 21 декабря по 20 декабря. 
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Исходные предположения о налогово-
бюджетной политике

Исходные предположения о налогово-бюджет-
ной политике на краткосрочную перспективу, ис-
пользуемые в «Перспективах развития мировой 
экономики» (ПРМЭ), основаны на официально объ-
явленных бюджетах, скорректированных с учетом 
различий между макроэкономическими предпо-
ложениями и прогнозами результатов исполне-
ния бюджета, составленными персоналом МВФ 
и официальными органами стран. Среднесрочные 
бюджетные прогнозы учитывают меры политики, 
реализация которых считается вероятной. В тех 
случаях, когда персонал МВФ не располагает доста-
точной информацией для оценки бюджетных наме-
рений властей и перспектив реализации политики, 
предполагается неизмененное структурное первич-
ное сальдо, если не указано иное. Ниже следуют 
конкретные исходные предположения в отноше-
нии ряда стран с развитой экономикой. (См. также 
данные о чистом бюджетном кредитовании/заим-
ствовании и структурных сальдо в таблицах В5–B9 
в разделе «Статистического приложения» онлайн1.)

Аргентина. Оценки за 2012 год основаны на фак-
тических данных о результатах исполнения бюд-
жета и оценках персонала МВФ. В отношении 
последующих лет прогнозируется, что бюджетное 
сальдо останется приблизительно на существую-
щем уровне.

Австралия. Бюджетные прогнозы основаны 
на экономических и бюджетных перспективах 
на середину 2013–2014 года, данных Австралийско-
го бюро статистики и прогнозах персонала МВФ.

1Разрыв между потенциальным и фактическим объе-
мом производства представляет собой фактический объем 
производства за вычетом потенциального в процентах 
потенциального объема производства. Структурные сальдо 
выражены в процентах потенциального объема производства. 
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 воздействие временных мер в налогово-бюджетной 
сфере, влияние колебаний процентных ставок и стоимости 
обслуживания долга и другие нециклические колебания 
чистого кредитования/заимствования. Расчеты структурных 
сальдо основаны на оценках персоналом МВФ потенциаль-
ного ВВП и коэффициентах эластичности доходов и расходов 
(см. «Перспективы развития мировой экономики» за октябрь 
1993 года, дополнение I). Чистый долг рассчитывается как 
валовой долг минус финансовые активы, корреспондирую-
щие долговым инструментам. Оценкам разрыва в объемах 
производства присуща значительная неопределенность.

Австрия. Прогнозы учитывают среднесрочные 
основы бюджета официальных органов, а также 
соответствующие потребности и риски дальней-
шей реализации. В 2014 году создание структуры 
аннулирования для Hypo Alpe Adria предполагает 
увеличить отношение общего государственного 
долга к ВВП на 5 ½ процентных пункта и дефицита 
на 1,2 процентных пункта.

Бельгия. Прогнозы персонала МВФ на 2014 год 
и последующие периоды основаны на предположе-
нии о неизменной политике.

Бразилия. Предварительные результы исполне-
ния бюджета за 2013 год основаны на информации 
на январь 2014 года. Прогнозы на 2014 год учиты-
вают последние корректировки в первоначальном 
бюджете,  согласно президентскому декрету от фев-
раля 2014 года. В отношении последующих лет 
персонал МВФ исходит из предположения о выпол-
нении объявленного целевого показателя первич-
ного сальдо бюджета.

Канада. В прогнозных расчетах использованы 
базисные прогнозы Экономического плана дей-
ствий 2014 года (бюджет 2014/2015 финансового 
года) и имеющиеся в наличии бюджеты провин-
ций за 2014 год. Персонал МВФ вносит в этот про-
гноз отдельные корректировки с учетом различий 
в макроэкономических прогнозах. В прогноз персо-
нала МВФ также включены последние данные, опу-
бликованные Канадской системой национальных 
экономических счетов Бюро статистики Канады, 
включая результаты исполнения бюджетов феде-
рального правительства, провинций и территорий 
до конца четвертого квартала 2013 года.

Чили. Прогнозы основаны на бюджетных про-
гнозах официальных органов, скорректированных 
с учетом прогнозов персонала МВФ относительно 
ВВП и цен на медь.

Китай. По всей вероятности, темпы бюджетной 
консолидации будут более постепенными и будут 
отражать реформы по укреплению систем социаль-
ной защиты и социального обеспечения, объявлен-
ные в программе реформ Третьего пленума.

Дания. Прогнозы на 2013–2015 годы приведены 
в соответствие с последними официальными бюд-
жетными оценками и базовыми экономическими 
прогнозами, скорректированными, по мере необ-
ходимости, с учетом макроэкономических допу-
щений персонала МВФ. В прогнозах на 2016–2019 
годы учтены основные характеристики средне-
срочного бюджетного плана, изложенные в подго-
товленной официальными органами Программе 

Вставка A1. Исходные предположения относительно экономической политики, лежащие 
в основе прогнозов по отдельным странам
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конвергенции 2013 года, представленной Европей-
скому союзу (ЕС).

Франция. Прогнозы на 2014 год отражают закон 
о бюджете. Прогнозы на 2015–2017 годы основаны 
на бюджете на несколько лет (2013–2017 годы), при-
нятом в апреле 2013 года плане по стабильности 
и среднесрочных прогнозах в дополнение к бюд-
жету на 2014 год, которые были скорректирова-
ны с учетом различий в допущениях относительно 
макроэкономических и финансовых переменных 
и прогнозов доходов. Бюджетные данные 
за 2011 год были пересмотрены после внесения ста-
тистическим ведомством 15 мая 2013 года изме-
нений в национальные счета и бюджетные счета. 
Бюджетные данные за 2012 год отражают предва-
рительные результаты исполнения бюджета, опу-
бликованные статистическим ведомством в мае 
2013 года. Допущения, лежащие в основе прогнозов 
на 2013 год, отражают обсуждавшиеся с властями 
страны месячные изменения в расходах и доходах.

Германия. Оценки за 2013 год являются предва-
рительными оценками Федеральной службы го-
сударственной статистики Германии. В прогнозах 
персонала МВФ на 2014 год и последующие годы 
отражен принятый официальными органами основ-
ной бюджетный план федерального правительства 
с корректировками на различия в макроэкономи-
ческой основе, разработанной персоналом МВФ, 
и предположениях персонала относительно измене-
ний бюджетов органов государственного управле-
ния и региональных и местных органов управления, 
системы социального страхования и специальных 
фондов. В оценку валового долга включены порт-
фели проблемных активов и неосновные виды де-
ятельности, переданные организациям, которые 
в настоящее время ликвидируются, а также другие 
операции финансового сектора и поддержки ЕС.

Греция. Бюджетные прогнозы на 2013 год 
и среднесрочную перспективу соответствуют мерам 
экономической политики, которые обсуждались 
персоналом МВФ и властями в контексте механиз-
ма расширенного кредитования. 

САР Гонконг. Прогнозы основаны на среднесроч-
ных бюджетных прогнозах официальных органов.

Венгрия. Бюджетные прогнозы включают про-
гнозы персонала МВФ относительно макро-
экономической основы и воздействия недавно 
утвержденных законодательных мер, а также пла-
нов налогово-бюджетной политики, объявленных 
в бюджете 2014 года.

Индия. Данные за прошлые периоды основаны 
на данных об исполнении бюджета. Прогнозы ос-
нованы на имеющейся информации о бюджетных 

планах официальных органов с корректировками, 
учитывающими допущения персонала МВФ. Дан-
ные субнационального уровня включаются с лагом 
продолжительностью до двух лет; как следствие, 
данные по сектору государственного управле-
ния принимают окончательную форму значитель-
но позже данных по центральному правительству. 
Форма представления данных МВФ отличается 
от формы представления данных в Индии, особен-
но в отношении поступлений от отчуждения ак-
тивов и аукционов лицензий, отражения в учете 
доходов по некоторым мелким категориям на чи-
стой или валовой основе и части кредитования го-
сударственного сектора.

Индонезия. Прогнозы МВФ на 2013–2018 годы ос-
нованы на постепенном повышении регулируемых 
цен на топливо, введении с 2014 года новых соци-
альных прогнозов, умеренной налоговой политике 
и административных реформах.

Ирландия. Бюджетные прогнозы основаны 
на бюджете 2014 года. Бюджетные прогнозы скор-
ректированы с учетом различий между макро-
экономическими прогнозами персонала МВФ 
и официальных органов Ирландии.

Италия. В бюджетных прогнозах учитывает-
ся объявленная правительством налогово-бюд-
жетная политика, как указано в Бюджетном плане 
2014 года, скорректированном с учетом различий 
в прогнозах темпов экономического роста, а так-
же оценок влияния оказанных мер. Оценки  скор-
ректированного с учетом  циклических колебаний 
сальдо включают расходы по очистке просрочен-
ной задолженности к капиталу в 2013 году, кото-
рые исключены из структурного сальдо. На период 
после 2014 года персонал МВФ прогнозирует по-
стоянное структурное сальдо, в соответствии 
с бюджетным правилом Италии, предусматрива-
ющее небольшие корректирующие меры в от-
дельные годы, которые на настоящий момент еще 
не определены.

Япония. Прогнозы включают меры налого-
во-бюджетной политики, уже объявленные пра-
вительством, в том числе повышение налогов 
на потребление, расходы на реконструкцию после 
землетрясения и пакет стимулов.

Корея. Среднесрочные прогнозы включают 
объявленный правительством курс 
среднесрочной консолидации. 

Мексика. Бюджетные прогнозы на 2014 год в це-
лом соответствуют утвержденному бюджету; после 
2014 года в прогнозах предполагается соблюдение 
правил, закрепленных в Законе о бюджетной 
ответственности.

Вставка A1 (продолжение)
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Нидерланды. Бюджетные прогнозы на период 
2012–2018 годов основаны на бюджетных прогно-
зах официального Бюро по анализу экономиче-
ской политики, с внесением в них корректировок 
для учета различий в макроэкономических 
допущениях.

Новая Зеландия. Бюджетные прогнозы основа-
ны на бюджете официальных органов на 2013 год 
и оценках персонала МВФ.

Португалия. Прогнозы на 2013–2014 годы отра-
жают обязательства, принятые властями в рамках 
программы, поддерживаемой ресурсами ЕС и МВФ; 
прогнозы на последующие периоды основаны 
на оценках персонала МВФ.

Россия. Прогнозы на 2013–2019 годы основаны 
на правиле в отношении бюджетных расходов, 
определяемых исходя из базовой цены на нефть, 
которое было введено в декабре 2012 года, с по-
правками, составленными персоналом МВФ.

Саудовская Аравия. Бюджет официальных ор-
ганов основан на осторожном допущении от-
носительно цен на нефть с корректировками 
распределения расходов, предусмотренными в слу-
чае, если доходы превысят заложенные в бюджете 
суммы. Прогнозы нефтяных доходов, составлен-
ные персоналом МВФ, основаны на ценах на нефть 
в базисном прогнозе ПРМЭ. В отношении расхо-
дов оценки расходов на заработную плату включа-
ют 13-ю зарплату, выплачиваемую раз в три года 
на основе лунного календаря; оценки капитальных 
расходов на среднесрочную перспективу соответ-
ствуют приоритетам, устанавливаемым официаль-
ными органами в Национальных планах развития.

Сингапур. Прогнозы на 2013/2014 бюджетный год 
основаны на показателях бюджета. В отношении 
оставшейся части прогнозного периода персонал 
МВФ исходит из предположения о неизменной эко-
номической политике.

Южная Африка. Бюджетные прогнозы основаны 
на Заявлении о среднесрочной бюджетной полити-
ке официальных органов, опубликованном 23 октя-
бря 2013 года.

Испания. Бюджетные прогнозы на 2013 и последу-
ющие годы основаны на мерах, указанных в обнов-
ленной Программе стабильности на 2013–2016 годы, 
пересмотренных рекомендациях по налогово-бюд-
жетной политике, представленных Европейским 
советом в июне 2013 года, бюджетном плане 
на 2014 год, выпущенном в октябре 2013 года, и бюд-
жете 2014 года, утвержденном в декабре 2013 года.

Швеция. Бюджетные прогнозы в целом соответ-
ствуют прогнозам официальных органов, основан-
ных на Законе о бюджете 2014 года. Воздействие 

циклических изменений на бюджетные счета 
рассчитано с использованием последнего коэф-
фициента полуэластичности Организации эконо-
мического сотрудничества и развития.

Швейцария. Прогнозы на 2012–2018 годы основа-
ны на расчетах персонала МВФ, включающих меры 
по восстановлению сбалансированности федераль-
ных счетов и укреплению финансов системы соци-
ального обеспечения.

Турция. Бюджетные прогнозы исходят из пред-
положения о том, что и текущие, и капитальные 
расходы будут соответствовать Среднесрочной 
программе официальных органов на 2013–2015 го-
ды, исходя из существующих тенденций и мер 
политики.

Соединенное Королевство. Бюджетные прогнозы 
основаны на бюджете Казначейства Соединенного 
Королевства на 2014 год, опубликованном в мар-
те 2014 года. Вместе с тем, прогнозы официальных 
органов относительно доходов скорректированы 
с учетом их отличий от прогнозов макроэкономи-
ческих переменных (таких как рост ВВП), состав-
ленных персоналом МВФ. Помимо этого, прогнозы 
персонала МВФ не включают временные эффекты 
интервенций в финансовом секторе и воздействие 
на чистые инвестиции государственного сектора 
в 2012–2013 годы перевода активов из пенсионно-
го плана Королевской почты в государственный 
сектор. Реальное потребление и инвестиции орга-
нов государственного управления составляют часть 
траектории реального ВВП, которая, согласно пер-
соналу МВФ, может совпадать или не совпадать 
с прогнозом Управления бюджетной ответственно-
сти Соединенного Королевства. Перевод прибыли 
из программы покупки активов Банка Англии вли-
яет на чистые процентные выплаты сектора госу-
дарственного управления. Сроки этих выплат могут 
вызывать различия между показателями первично-
го сальдо по бюджетным годам, опубликованными 
официальными органами, и показателями сальдо 
по календарным годам, представленными в ПРМЭ.

Соединенные Штаты. Бюджетные прогнозы 
основаны на базисном сценарии, подготовленном 
Бюджетным управлением Конгресса в феврале 
2014 года, скорректированном с учетом допуще-
ний персонала МВФ относительно экономиче-
ской политики и макроэкономики. В базисный 
сценарий входят ключевые положения Двухпар-
тийного бюджетного закона 2013 года, включая 
частичное сокращение расходов («секвестр») 
в 2014 и 2015 бюджетных годах. Сокращение рас-
ходов полностью компенсируется за счет экономии 
средств по другим направлениям в бюджете. Пер-
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сонал МВФ исходит из предположения, что в 2016–
2021 бюджетных годах будет продолжена частичная 
замена секвестрации по тем же направлениям, что 
и в  2014 и 2015 бюджетных годах, и меры сокраще-
ния на более поздних этапах увеличат сбережения 
в обязательных программах и дополнительные до-
ходы. В среднесрочной перспективе персонал МВФ 
исходит из предположения о том, что Конгресс 
продолжит внесение регулярных корректировок 
в платежи системы Medicare (“DocFix”) и продлит 
действие некоторых традиционных программ (та-
ких как налоговый кредит по исследованиям и раз-
работкам). Бюджетные прогнозы скорректированы 
для отражения прогнозов персонала МВФ, касаю-
щихся основных макроэкономических и финан-
совых переменных и различий в подходах к учету 
поддержки финансового сектора, и пересчитаны 
применительно к сектору государственного управ-
ления в качестве основы. По большинству рядов 
данные за прошлые периоды представлены начиная 
с 2001 года, поскольку они составлены в соответ-
ствии с «Руководством по статистике государ-
ственных финансов 2001 года» (РСГФ 2001 года) 
и могут отсутствовать за предшествующие годы.

Исходные предположения о денежно-кредитной 
политике

Исходные предположения о денежно-кредитной 
политике основаны на установленных принципах 
проведения политики в каждой стране. В боль-
шинстве случаев это означает неадаптивный курс 
на протяжении экономического цикла: офици-
альные процентные ставки повышаются, когда 
экономические показатели указывают на то, что 
инфляция будет выше приемлемого уровня или 
диапазона, и снижаются, когда показатели указы-
вают на то, что инфляция не превысит приемлемо-
го уровеня или диапазона, что темп роста объема 
производства ниже потенциального, а запас неис-
пользованных мощностей в экономике значителен. 
На этой основе ставка предложения на лондонском 
межбанковском рынке (ЛИБОР) по шестимесяч-
ным депозитам в долларах США предполагает-
ся в среднем на уровне 0,4 процента в 2014 году 
и 0,8 процента в 2015 году (см. таблицу 1.1). Ставка 
по трехмесячным депозитам в евро предполагает-
ся в среднем на уровне 0,3 процента в 2014 го-
ду и 0,4 процента в 2015 году. Процентная ставка 
по шестимесячным депозитам в японских иенах 
предполагается в среднем на уровне 0,2 процента 
в 2014 и 2015 годах.

Австралия. Допущения о денежно-кредитной по-
литике соответствуют ожиданиям рынка.

Бразилия. Допущения о денежно-кредитной по-
литике согласуются с постепенным приближением 
инфляции к середине целевого диапазона в течение 
соответствующего периода времени.

Канада. Допущения о денежно-кредитной поли-
тике соответствуют ожиданиям рынка.

Китай. Денежно-кредитная политика будет 
оставаться в целом без изменений по сравнению 
с текущей политикой, согласно объявлению офици-
альных органов о сохранении стабильных темпов 
роста.

Дания. Курс денежно-кредитной политики на-
правлен на сохранение привязки к евро.

Зона евро. Допущения о денежно-кредитной по-
литике по государствам-членам зоны евро соответ-
ствуют ожиданиям рынка.

САР Гонконг. Персонал МВФ исходит из предпо-
ложения о том, что система валютного управления 
останется в силе.

Индонезия. Допущения о денежно-кредитной по-
литике соответствуют ожиданиям рынка и сниже-
нию инфляции к 2014 году до уровня, входящего 
в пределы целевого диапазона центрального банка.

Япония. Существующие условия денежно-кредит-
ной политики сохраняются в течение прогнозного 
периода, и не предполагается никакого дальнейше-
го ужесточения или либерализации.

Корея. Предполагается, что во второй половине 
2014 года наступит нормализация, с увеличением 
директивных ставок в период до 2015 года.

Мексика. Допущения о денежно-кредитной поли-
тике соответствуют достижению целевого показате-
ля по инфляции.

Россия. Денежно-кредитные прогнозы исходят 
из предположения о повышении гибкости валют-
ных курсов в рамках перехода на новый полно-
ценный режим установления целевых показателей 
(таргетирования) инфляции, как указано в по-
следних заявлениях Центрального банка Россий-
ской Федерации. В частности, предполагается, что 
директивные ставки останутся на текущих уров-
нях при ограниченных интервенциях на валютных 
рынках.

Саудовская Аравия. Прогнозы денежно-кредит-
ной политики исходят из предположения о про-
должении привязки валютного курса к доллару 
США.

Сингапур. Прогнозируется, что широкая денеж-
ная масса будет возрастать в соответствии с про-
гнозируемым ростом номинального ВВП.

Южная Африка. Денежно-кредитные прогнозы 
соответствуют целевому диапазону инфляции Юж-
ной Африки, составляющему 3–6 процентов.
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Швеция. Денежно-кредитные прогнозы соответ-
ствуют прогнозам «Риксбанка».

Швейцария. Переменные денежно-кредитной по-
литики отражают данные национальных офици-
альных органов и рынка за прошлые периоды.

Турция. Широкая денежная масса и доходность 
долгосрочных облигаций основаны на прогнозах 
персонала МВФ. Прогнозируется изменение ставки 
по краткосрочным депозитам с постоянным спре-
дом по сравнению с процентной ставкой аналогич-
ного инструмента США.

Соединенное Королевство. Прогнозы относитель-
но денежно-кредитной политики исходят из пред-
положения об отсутствии изменений директивной 

ставки или уровня покупок активов до 2014 года 
включительно.

Соединенные Штаты. Учитывая перспективу 
вялого роста и инфляции, персонал МВФ ожида-
ет, что целевой показатель по федеральным фон-
дам останется на уровне, близком к нулю, до конца 
2014 года. Это предположение соответствует заявле-
нию Комитета по операциям на открытом рынке, 
сделанному после его заседания в январе 2013 года 
(и подтвержденному на последующих заседаниях), 
о том, что экономические условия, вероятно, по-
требуют исключительно низких уровней ставки 
по федеральным фондам по крайней мере до кон-
ца 2014 года.
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Таблица А1.   Сводные данные о мировом объеме производства1

(Годовое изменение в процентах)

Среднее Прогнозы

1996–2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2019

Весь мир 3,7 5,2 5,3 2,7 –0,4 5,2 3,9 3,2 3,0 3,6 3,9 3,9

Страны с развитой экономикой 2,8 3,0 2,7 0,1 –3,4 3,0 1,7 1,4 1,3 2,2 2,3 2,1
Соединенные Штаты 3,4 2,7 1,8 –0,3 –2,8 2,5 1,8 2,8 1,9 2,8 3,0 2,2
Зона евро2 2,1 3,3 3,0 0,4 –4,4 2,0 1,6 –0,7 –0,5 1,2 1,5 1,5
Япония 1,0 1,7 2,2 –1,0 –5,5 4,7 –0,5 1,4 1,5 1,4 1,0 1,1
Другие страны с развитой экономикой3 3,6 4,0 4,2 1,0 –2,4 4,5 2,7 1,5 2,1 2,9 2,9 3,0

Страны с формирующимся рынком

    и развивающиеся страны 5,2 8,2 8,7 5,9 3,1 7,5 6,3 5,0 4,7 4,9 5,3 5,3

Региональные группы
Содружество Независимых Государств4 4,2 8,8 8,9 5,3 –6,4 4,9 4,8 3,4 2,1 2,3 3,1 3,2
Страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны Азии 7,1 10,3 11,5 7,3 7,7 9,7 7,9 6,7 6,5 6,7 6,8 6,5
Cтраны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны Европы 4,0 6,4 5,3 3,3 –3,4 4,7 5,4 1,4 2,8 2,4 2,9 3,4
Латинская Америка и Карибский бассейн 2,9 5,6 5,8 4,3 –1,3 6,0 4,6 3,1 2,7 2,5 3,0 3,6
Ближний Восток, Северная Африка, 

Афганистан и Пакистан 4,9 6,7 6,0 5,1 2,8 5,2 3,9 4,2 2,4 3,2 4,4 4,5
Ближний Восток и Северная Африка 4,9 6,8 6,0 5,1 3,0 5,5 3,9 4,1 2,2 3,2 4,5 4,4

Африка к югу от Сахары 4,7 6,3 7,1 5,7 2,6 5,6 5,5 4,9 4,9 5,4 5,5 5,4

Для справки
Европейский союз 2,5 3,6 3,4 0,6 –4,4 2,0 1,7 –0,3 0,2 1,6 1,8 1,9

Аналитические группы

По источникам экспортных доходов
Топливо 4,6 7,9 7,5 5,3 –1,2 5,1 4,8 4,4 2,4 3,0 3,9 3,9
Товары, кроме топлива, 5,3 8,3 9,0 6,0 4,1 8,1 6,6 5,2 5,2 5,3 5,6 5,6

в том числе сырьевые продукты 4,0 5,8 6,0 4,3 1,0 5,2 4,8 4,2 4,1 4,0 4,5 4,5

По источникам внешнего 

финансирования
Страны – чистые дебиторы, 4,1 6,5 6,6 4,3 1,6 6,8 5,1 3,7 3,6 3,8 4,5 5,0

в том числе официальное 
финансирование 4,7 5,9 5,0 4,9 1,9 4,1 5,0 4,1 4,6 4,4 4,7 5,2

Страны – чистые дебиторы 

по состоянию обслуживания долга
Страны, имевшие просроченную 

задолженность, и/или страны, 
которым предоставлялось 
переоформление долга в период 
с 2008 по 2012 год 4,2 6,9 6,7 6,1 1,9 5,7 5,0 3,0 3,8 2,7 3,4 4,1

Для справки

Медианный темп роста
Страны с развитой экономикой 3,4 4,0 4,0 0,8 –3,7 2,3 1,9 0,9 0,9 1,9 2,2 2,2
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 4,3 5,7 6,3 5,1 1,8 4,5 4,4 4,0 3,8 4,1 4,5 4,3

Объем производства на душу населения
Страны с развитой экономикой 2,1 2,3 2,0 –0,6 –4,1 2,5 1,2 0,9 0,8 1,7 1,8 1,6
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 3,9 6,9 7,4 4,5 2,0 6,4 5,2 4,0 3,6 3,8 4,3 4,3

Рост мировой экономики на основе 

рыночных валютных курсов 3,0 4,0 3,9 1,5 –2,1 4,1 3,0 2,5 2,4 3,1 3,3 3,3

Стоимость мирового объема производства

  	 (в миллиардах долларов США)

По рыночным валютным курсам 35 002 50 059 56 440 61 848 58 623 64 020 70 896 72 106 73 982 76 776 81 009 100 847
По паритетам покупательной способности 44 472 62 474 67 466 70 558 70 627 75 099 79 381 83 258 86 995 91 093 96 256 121 265
1Реальный ВВП.
2Данные по Латвии не включены.
3В этой таблице «другие страны с развитой экономикой» означает страны с развитой экономикой, включая Латвию, кроме США, стран зоны евро и Японии.
4Грузия, которая не является членом Содружества Независимых Государств, включена в эту группу в силу ее географического положения и схожих характеристик структуры экономики.
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Таблица А2.  Страны с развитой экономикой: реальный ВВП и совокупный внутренний спрос1

(Годовое изменение в процентах)

Четвертый квартал2

Среднее Прогнозы Прогнозы

1996–2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2019 2013:IV кв, 2014:IV кв, 2015:IV кв,

Реальный ВВП

Страны с развитой экономикой 2,8 3,0 2,7 0,1 –3,4 3,0 1,7 1,4 1,3 2,2 2,3 2,1 2,1 2,1 2,4

Соединенные Штаты 3,4 2,7 1,8 –0,3 –2,8 2,5 1,8 2,8 1,9 2,8 3,0 2,2 2,6 2,7 3,0
Зона евро3 2,1 3,3 3,0 0,4 –4,4 2,0 1,6 –0,7 –0,5 1,2 1,5 1,5 0,5 1,3 1,5

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

Испания 3,7 4,1 3,5 0,9 –3,8 –0,2 0,1 –1,6 –1,2 0,9 1,0 1,3 –0,2 1,1 0,9
Нидерланды 2,7 3,4 3,9 1,8 –3,7 1,5 0,9 –1,2 –0,8 0,8 1,6 2,1 0,8 0,6 1,7
Бельгия 2,2 2,7 2,9 1,0 –2,8 2,3 1,8 –0,1 0,2 1,2 1,2 1,5 1,0 1,1 1,3
Австрия 2,4 3,7 3,7 1,4 –3,8 1,8 2,8 0,9 0,4 1,7 1,7 1,4 0,5 2,3 1,3
Греция 3,7 5,5 3,5 –0,2 –3,1 –4,9 –7,1 –7,0 –3,9 0,6 2,9 2,8 –2,5 2,3 3,2

Португалия 2,5 1,4 2,4 0,0 –2,9 1,9 –1,3 –3,2 –1,4 1,2 1,5 1,8 1,6 0,7 2,0
Финляндия 3,7 4,4 5,3 0,3 –8,5 3,4 2,8 –1,0 –1,4 0,3 1,1 1,8 –0,5 2,1 0,0
Ирландия 7,6 5,5 5,0 –2,2 –6,4 –1,1 2,2 0,2 –0,3 1,7 2,5 2,5 –0,6 –1,3 0,5
Словацкая Республика 4,2 8,3 10,5 5,8 –4,9 4,4 3,0 1,8 0,9 2,3 3,0 3,6 1,4 2,9 3,0
Словения 4,0 5,8 7,0 3,4 –7,9 1,3 0,7 –2,5 –1,1 0,3 0,9 1,9 1,9 –0,9 1,5

Люксембург 4,8 4,9 6,6 –0,7 –5,6 3,1 1,9 –0,2 2,0 2,1 1,9 2,2 1,8 2,1 1,7
Латвия 6,9 11,0 10,0 –2,8 –17,7 –1,3 5,3 5,2 4,1 3,8 4,4 4,0 3,9 4,2 4,0
Эстония 6,9 10,1 7,5 –4,2 –14,1 2,6 9,6 3,9 0,8 2,4 3,2 3,7 0,9 6,1 3,3
Кипр4 3,5 4,1 5,1 3,6 –1,9 1,3 0,4 –2,4 –6,0 –4,8 0,9 1,9 … … …
Мальта … 2,6 4,1 3,9 –2,8 3,3 1,7 0,9 2,4 1,8 1,8 1,7 2,9 2,0 1,1

Япония 1,0 1,7 2,2 –1,0 –5,5 4,7 –0,5 1,4 1,5 1,4 1,0 1,1 2,5 1,2 0,5
Соединенное Королевство 3,4 2,8 3,4 –0,8 –5,2 1,7 1,1 0,3 1,8 2,9 2,5 2,4 2,7 3,0 1,9
Канада 3,3 2,6 2,0 1,2 –2,7 3,4 2,5 1,7 2,0 2,3 2,4 2,0 2,7 2,1 2,4
Корея5 4,8 5,2 5,1 2,3 0,3 6,3 3,7 2,0 2,8 3,7 3,8 3,8 4,0 3,3 4,1
Австралия 3,7 2,7 4,5 2,7 1,5 2,2 2,6 3,6 2,4 2,6 2,7 3,0 2,8 2,4 3,1

Тайвань, провинция Китая 4,4 5,4 6,0 0,7 –1,8 10,8 4,2 1,5 2,1 3,1 3,9 4,5 2,3 2,2 5,9
Швеция 3,1 4,3 3,3 –0,6 –5,0 6,6 2,9 0,9 1,5 2,8 2,6 2,4 3,1 2,1 2,6
САР Гонконг 3,4 7,0 6,5 2,1 –2,5 6,8 4,8 1,5 2,9 3,7 3,8 4,0 2,9 3,9 3,8
Швейцария 1,7 3,8 3,8 2,2 –1,9 3,0 1,8 1,0 2,0 2,1 2,2 1,7 1,9 2,6 2,0
Сингапур 5,3 8,9 9,0 1,9 –0,6 15,1 6,0 1,9 4,1 3,6 3,6 3,8 5,5 2,6 4,2

Чешская Республика 3,0 7,0 5,7 3,1 –4,5 2,5 1,8 –1,0 –0,9 1,9 2,0 2,4 1,3 1,1 2,0
Норвегия 2,9 2,3 2,7 0,0 –1,4 0,6 1,1 2,8 0,8 1,8 1,9 2,1 1,3 2,0 1,7
Израиль 3,6 5,8 6,9 4,5 1,2 5,7 4,6 3,4 3,3 3,2 3,4 3,5 3,2 3,3 3,3
Дания 2,1 3,4 1,6 –0,8 –5,7 1,4 1,1 –0,4 0,4 1,5 1,7 1,8 0,6 2,0 1,8
Новая Зеландия 3,5 2,8 3,4 –0,8 –1,4 2,1 1,9 2,6 2,4 3,3 3,0 2,5 1,6 4,7 1,9

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

Для справки
Основные страны с развитой экономикой 2,6 2,6 2,2 –0,3 –3,8 2,8 1,6 1,7 1,4 2,2 2,3 1,9 2,2 2,1 2,2

Реальный совокупный внутренний спрос

Страны с развитой экономикой 2,9 2,8 2,3 –0,4 –3,8 2,9 1,4 1,1 1,0 2,0 2,2 2,0 1,9 1,8 2,3
Соединенные Штаты 3,9 2,6 1,1 –1,3 –3,8 2,9 1,7 2,6 1,7 2,6 3,1 2,2 2,3 2,8 3,2
Зона евро 2,0 3,1 2,8 0,3 –3,7 1,2 0,7 –2,2 –1,0 0,9 1,0 1,4 0,1 1,0 1,1

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

Япония 0,7 0,9 1,1 –1,3 –4,0 2,9 0,4 2,3 1,8 1,5 0,6 1,1 3,0 0,5 0,2
Соединенное Королевство 3,8 2,4 3,4 –1,6 –6,3 2,4 –0,1 1,2 1,9 2,8 2,3 2,3 2,7 2,5 2,0
Канада 3,4 3,9 3,4 2,8 –2,7 5,2 2,9 2,2 1,8 2,0 2,0 1,9 2,3 1,6 2,1
Другие страны с развитой экономикой6 3,3 4,2 5,0 1,5 –2,9 5,7 2,9 2,0 1,9 2,5 2,7 3,2 2,6 1,4 3,6

Для справки
Основные страны  с развитой экономикой 2,8 2,4 1,7 –0,8 –3,8 2,8 1,4 1,5 1,3 2,1 2,2 1,9 2,0 2,0 2,2

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.
3Данные по Латвии не включены.
4Ввиду необычно высокой степени макроэкономической неопределенности прогнозы по этим переменным отсутствуют. Данные национальных счетов за 2013 год представлены по оценкам персонала 
МВФ на момент третьего пересмотра программы и могут быть подвержены уточнению.
5Ряды данных реального ВВП Кореи относятся к 2005 отчетному году, Они не отражают пересмотренных национальных счетов, выпущенных 26 марта 2014 года, после окончания подготовки 
к публикации ПРМЭ, Эти комплексный пересмотр включает внедрение СНС 2008 года и обновление данных за 2010 отчетный год, В результате этих изменений реальный рост ВВП в 2013 году был 
пересмотрен в сторону повышения до 3 процентов с 2,8 процента.
6В этой таблице «другие страны с развитой экономикой» означает страны с развитой экономикой, включая Латвию, кроме стран Группы семи (Канада, Франция, Германия, Италия, Япония, 
Соединенное Королевство и США) и стран зоны евро.
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Таблица А3.  Страны с развитой экономикой: компоненты реального ВВП
(Годовое изменение в процентах)

Среднее Прогнозы

1996–2005 2006–15 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Расходы на частное потребление

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

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

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

экономикой2 3,6 2,6 3,9 4,8 1,1 0,1 3,8 2,8 2,1 2,1 2,6 2,8

Для справки
Основные страны  с развитой 

экономикой 2,8 1,3 2,4 1,9 –0,2 –1,2 1,9 1,7 1,4 1,6 1,9 2,1

Государственное потребление

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

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

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

экономикой2 2,8 2,5 3,0 3,0 2,8 3,5 2,5 1,7 2,0 2,4 2,0 1,7

Для справки
Основные страны  с развитой 

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

Валовое накопление основного 

капитала

Страны с развитой экономикой 3,5 0,5 3,9 2,5 –3,0 –11,9 1,8 2,5 1,9 0,9 3,4 4,0
Соединенные Штаты 5,1 0,5 2,2 –1,2 –4,8 –13,1 1,1 3,4 5,5 2,9 4,0 6,3
Зона евро1 2,7 –0,6 5,6 5,2 –1,4 –12,8 –0,4 1,6 –4,1 –3,0 2,2 2,6

Германия 0,0 1,7 8,9 5,1 0,7 –12,2 5,4 7,0 –1,4 –0,6 3,2 2,5
Франция 3,3 0,5 4,0 6,3 0,4 –10,6 1,5 3,0 –1,2 –2,1 1,9 2,7
Италия 2,6 –2,1 3,4 1,8 –3,7 –11,7 0,6 –2,2 –8,0 –4,7 1,9 2,6
Испания 6,2 –3,5 7,1 4,5 –4,7 –18,0 –5,5 –5,4 –7,0 –5,1 0,6 1,2

Япония –0,8 –0,4 1,5 0,3 –4,1 –10,6 –0,2 1,4 3,4 2,6 2,6 –0,2
Соединенное Королевство 4,5 0,0 5,6 7,5 –6,9 –16,7 2,8 –2,4 0,7 –0,5 7,7 5,2
Канада 5,9 2,2 6,2 3,2 1,6 –12,0 11,3 4,2 4,3 0,0 1,6 3,0
Другие страны с развитой 

экономикой2 3,4 2,6 5,6 6,3 0,1 –6,3 6,6 3,7 1,9 2,2 2,8 3,2

Для справки
Основные страны  с развитой 

экономикой 3,4 0,4 3,4 1,2 –3,6 –12,6 1,9 2,7 2,9 1,4 3,6 4,3

192	 Международный Валютный Фонд | Апрель 2014



ПЕРСПЕКТИВЫ РАЗВИТИЯ МИРОВОЙ ЭКОНОМИКИ: ВОССТАНОВЛЕНИЕ НАБИРАЕТ ТЕМПЫ, НО ОСТАЕТСЯ НЕРОВНЫМ

Таблица А3.  Страны с развитой экономикой: компоненты реального ВВП (окончание)
(Годовое изменение в процентах)

Среднее Прогнозы

1996–2005 2006–15 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Конечный внутренний спрос

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

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

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

с развитой экономикой2 3,3 2,5 4,0 4,9 1,1 –0,9 4,2 2,8 2,0 2,1 2,6 2,7

Для справки
Основные страны  с развитой 

экономикой 2,8 1,1 2,3 1,6 –0,6 –2,8 1,7 1,4 1,5 1,2 2,0 2,2

Накопление запасов3

Страны с развитой экономикой 0,0 0,0 0,1 0,0 –0,2 –1,1 1,1 0,0 –0,1 0,0 0,1 0,0
Соединенные Штаты 0,0 0,0 0,0 –0,2 –0,5 –0,8 1,5 –0,2 0,2 0,2 0,1 0,0
Зона евро1 0,0 0,0 0,3 0,3 –0,1 –1,0 0,6 0,3 –0,5 –0,1 0,1 0,0

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

Япония 0,0 0,0 –0,1 0,3 0,2 –1,5 0,9 –0,2 0,1 –0,3 0,1 0,1
Соединенное Королевство 0,0 0,0 –0,1 0,3 –0,2 –1,5 1,2 0,4 –0,2 0,3 0,0 0,0
Канада 0,0 0,0 –0,1 –0,1 0,0 –0,8 0,2 0,5 0,0 0,4 0,0 –0,1
Другие страны 

с развитой экономикой2 0,0 0,0 0,1 0,1 0,3 –1,9 1,4 0,1 0,0 –0,2 –0,1 0,0

Для справки
Основные страны  с развитой 

экономикой 0,0 0,0 0,0 0,1 –0,3 –1,0 1,1 0,0 –0,1 0,1 0,1 0,0

Сальдо внешних операций2

Страны с развитой экономикой –0,1 0,3 0,2 0,4 0,5 0,3 0,2 0,4 0,4 0,3 0,3 0,2
Соединенные Штаты –0,6 0,2 –0,1 0,6 1,1 1,1 –0,5 0,1 0,1 0,1 0,1 –0,3
Зона евро 0,1 0,4 0,2 0,2 0,1 –0,7 0,7 0,9 1,5 0,5 0,4 0,4

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

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

с развитой экономикой2 0,6 0,7 0,9 0,7 0,4 1,6 0,6 0,6 0,2 0,6 0,9 0,8

Для справки
Основные страны  с развитой 

экономикой –0,3 0,2 0,2 0,5 0,5 0,0 0,0 0,2 0,2 0,1 0,1 0,0
1Данные по Латвии не включены.
2В этой таблице «другие страны с развитой экономикой» означает страны с развитой экономикой, включая Латвию, кроме стран Группы семи (Канада, Франция, Германия, Италия, Япония, 
Соединенное Королевство и США) и стран зоны евро.
3Изменения, 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

1996–2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2019

Содружество Независимых 

Государств1,2 4,2 8,8 8,9 5,3 –6,4 4,9 4,8 3,4 2,1 2,3 3,1 3,2
Россия 3,8 8,2 8,5 5,2 –7,8 4,5 4,3 3,4 1,3 1,3 2,3 2,5
Кроме России 5,0 10,6 9,9 5,6 –3,1 6,0 6,1 3,3 3,9 5,3 5,7 5,0

Aрмения 8,6 13,2 13,7 6,9 –14,1 2,2 4,7 7,1 3,2 4,3 4,5 5,0
Aзербайджан 9,5 34,5 25,0 10,8 9,3 5,0 0,1 2,2 5,8 5,0 4,6 4,2
Беларусь 6,9 10,0 8,7 10,3 0,1 7,7 5,5 1,7 0,9 1,6 2,5 2,8
Грузия 6,5 9,4 12,3 2,3 –3,8 6,3 7,2 6,2 3,2 5,0 5,0 5,0
Kaзахстан 6,4 10,7 8,9 3,3 1,2 7,3 7,5 5,0 6,0 5,7 6,1 5,4

Kыргызская Республика 4,7 3,1 8,5 7,6 2,9 –0,5 6,0 –0,9 10,5 4,4 4,9 5,2
Moлдова 2,2 4,8 3,0 7,8 –6,0 7,1 6,8 –0,7 8,9 3,5 4,5 4,0
Taджикистан 6,0 7,0 7,8 7,9 3,9 6,5 7,4 7,5 7,4 6,2 5,7 5,8
Tуркменистан 9,9 11,0 11,1 14,7 6,1 9,2 14,7 11,1 10,2 10,7 12,5 8,3
Украина3 2,8 7,4 7,6 2,3 –14,8 4,1 5,2 0,2 0,0 … … …
Узбекистан 4,6 7,5 9,5 9,0 8,1 8,5 8,3 8,2 8,0 7,0 6,5 5,5

Страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны Азии 7,1 10,3 11,5 7,3 7,7 9,7 7,9 6,7 6,5 6,7 6,8 6,5
Бангладеш 5,4 6,5 6,3 6,0 5,9 6,4 6,5 6,1 5,8 6,0 6,5 7,0
Бутан 6,9 7,0 12,6 10,8 5,7 9,3 10,1 6,5 5,0 6,4 7,6 8,0
Бруней-Даруссалам 1,7 4,4 0,2 –1,9 –1,8 2,6 3,4 0,9 –1,2 5,4 3,0 3,5
Камбоджа 8,3 10,8 10,2 6,7 0,1 6,1 7,1 7,3 7,0 7,2 7,3 7,5
Китай 9,2 12,7 14,2 9,6 9,2 10,4 9,3 7,7 7,7 7,5 7,3 6,5

Фиджи 2,5 1,9 –0,9 1,0 –1,4 3,0 2,7 1,7 3,0 2,3 2,3 2,4
Индия 6,4 9,3 9,8 3,9 8,5 10,3 6,6 4,7 4,4 5,4 6,4 6,8
Индонезия 2,6 5,5 6,3 6,0 4,6 6,2 6,5 6,3 5,8 5,4 5,8 6,0
Kирибати 2,3 –4,5 7,5 2,8 –0,7 –0,5 2,7 2,8 2,9 2,7 2,0 2,0
Лаосская НДР 6,0 8,6 7,8 7,8 7,5 8,1 8,0 7,9 8,2 7,5 7,8 7,5

Maлайзия 4,7 5,6 6,3 4,8 –1,5 7,4 5,1 5,6 4,7 5,2 5,0 5,0
Maльдивские Острова 6,7 19,6 10,6 12,2 –3,6 7,1 6,5 0,9 3,7 4,2 4,5 4,8
Маршалловы Острова … 1,9 3,8 –2,0 –1,8 5,9 0,6 3,2 0,8 3,2 1,7 1,5
Микронезия 0,2 –0,2 –2,1 –2,6 1,0 2,5 2,1 0,4 0,6 0,6 0,6 0,7
Монголия 4,6 8,6 10,2 8,9 –1,3 6,4 17,5 12,4 11,7 12,9 7,7 8,8

Mьянма … 13,1 12,0 3,6 5,1 5,3 5,9 7,3 7,5 7,8 7,8 7,7
Непал 4,2 3,4 3,4 6,1 4,5 4,8 3,4 4,9 3,6 4,5 4,5 5,0
Палау … –1,4 1,7 –5,5 –10,7 3,2 5,2 5,5 –0,2 1,8 2,2 2,2
Папуа-Новая Гвинея 1,5 2,3 7,2 6,6 6,1 7,7 10,7 8,1 4,6 6,0 21,6 3,7
Филиппины 4,1 5,2 6,6 4,2 1,1 7,6 3,6 6,8 7,2 6,5 6,5 6,0

Самоа 4,2 2,1 1,8 4,3 –5,1 0,5 1,4 2,9 –0,3 1,6 1,9 2,0
Соломоновы Острова 0,1 4,0 6,4 7,1 –4,7 7,8 10,7 4,9 2,9 4,0 3,6 3,6
Шри-Ланка 4,3 7,7 6,8 6,0 3,5 8,0 8,2 6,3 7,3 7,0 6,5 6,5
Tаиланд 2,7 5,1 5,0 2,5 –2,3 7,8 0,1 6,5 2,9 2,5 3,8 4,5
Тимор-Лешти4 … –3,2 11,6 14,6 12,8 9,5 12,0 9,3 8,4 9,0 8,8 9,1

Toнга 1,2 –2,8 –1,4 2,6 3,3 3,1 1,9 0,7 1,0 1,6 1,7 1,7
Тувалу … 2,1 6,4 8,0 –4,4 –2,7 8,5 0,2 1,1 1,6 1,9 1,9
Вануату 1,9 8,5 5,2 6,5 3,3 1,6 1,2 1,8 2,8 3,5 4,5 4,0
Вьетнам 7,1 7,0 7,1 5,7 5,4 6,4 6,2 5,2 5,4 5,6 5,7 6,0

Cтраны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны Европы 4,0 6,4 5,3 3,3 –3,4 4,7 5,4 1,4 2,8 2,4 2,9 3,4

Aлбания 5,7 5,4 5,9 7,5 3,3 3,8 3,1 1,3 0,7 2,1 3,3 4,7
Босния и Герцеговина … 5,7 6,0 5,6 –2,7 0,8 1,0 –1,2 1,2 2,0 3,2 4,0
Болгария 2,4 6,5 6,4 6,2 –5,5 0,4 1,8 0,6 0,9 1,6 2,5 3,0
Хорватия 3,9 4,9 5,1 2,1 –6,9 –2,3 –0,2 –1,9 –1,0 –0,6 0,4 2,0
Венгрия 3,6 3,9 0,1 0,9 –6,8 1,1 1,6 –1,7 1,1 2,0 1,7 1,7

Косово … 3,4 8,3 7,2 3,5 3,2 4,4 2,5 2,5 3,9 4,5 4,5
Литва 6,2 7,8 9,8 2,9 –14,8 1,6 6,0 3,7 3,3 3,3 3,5 3,8
БЮР Maкедония 2,3 5,0 6,1 5,0 –0,9 2,9 2,8 –0,4 3,1 3,2 3,4 4,0
Черногория … 8,6 10,7 6,9 –5,7 2,5 3,2 –2,5 3,4 2,8 2,9 3,1
Польша 4,2 6,2 6,8 5,1 1,6 3,9 4,5 1,9 1,6 3,1 3,3 3,6

Румыния 2,2 7,9 6,3 7,3 –6,6 –1,1 2,2 0,7 3,5 2,2 2,5 3,5
Сербия … 3,6 5,4 3,8 –3,5 1,0 1,6 –1,5 2,5 1,0 1,5 4,0
Tурция 4,3 6,9 4,7 0,7 –4,8 9,2 8,8 2,2 4,3 2,3 3,1 3,5
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Taблица А4.  Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны: реальный ВВП (продолжение) 
(Годовое изменение в процентах)

Среднее Прогнозы

1996–2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2019

Латинская Америка и Карибский 

бассейн 2,9 5,6 5,8 4,3 –1,3 6,0 4,6 3,1 2,7 2,5 3,0 3,6
Aнтигуа и Барбуда 3,9 12,7 7,1 1,5 –10,7 –8,6 –2,1 2,8 0,5 1,6 1,9 2,2
Aргентина5 2,3 8,5 8,7 6,8 0,9 9,2 8,9 1,9 4,3 0,5 1,0 2,0
Багамские Острова 4,0 2,5 1,4 –2,3 –4,2 1,0 1,7 1,8 1,9 2,3 2,8 2,3
Барбадос 2,0 5,7 1,7 0,3 –4,1 0,2 0,8 0,0 –0,7 –1,2 0,9 2,3
Белиз 5,7 4,7 1,2 3,8 0,3 3,1 2,1 4,0 1,6 2,5 2,5 2,5

Боливия 3,3 4,8 4,6 6,1 3,4 4,1 5,2 5,2 6,8 5,1 5,0 5,0
Бразилия 2,4 4,0 6,1 5,2 –0,3 7,5 2,7 1,0 2,3 1,8 2,7 3,5
Чили 4,3 5,8 5,2 3,2 –0,9 5,7 5,7 5,4 4,2 3,6 4,1 4,5
Колумбия 2,3 6,7 6,9 3,5 1,7 4,0 6,6 4,2 4,3 4,5 4,5 4,5
Коста-Рика 4,5 8,8 7,9 2,7 –1,0 5,0 4,5 5,1 3,5 3,8 4,1 4,5

Доминика 1,9 4,6 6,0 7,8 –1,1 1,2 0,2 –1,1 0,8 1,7 1,7 1,9
Доминиканская Республика 5,2 10,7 8,5 5,3 3,5 7,8 4,5 3,9 4,1 4,5 4,1 4,0
Эквадор 3,0 4,4 2,2 6,4 0,6 3,5 7,8 5,1 4,2 4,2 3,5 3,5
Сальвадор 2,7 3,9 3,8 1,3 –3,1 1,4 2,2 1,9 1,6 1,6 1,7 2,0
Гренада 5,9 –4,0 6,1 0,9 –6,6 –0,5 0,8 –1,8 1,5 1,1 1,2 2,5

Гватемала 3,3 5,4 6,3 3,3 0,5 2,9 4,2 3,0 3,5 3,5 3,5 3,5
Гайана 1,6 5,1 7,0 2,0 3,3 4,4 5,4 4,8 4,8 4,3 4,0 3,3
Гаити 1,0 2,2 3,3 0,8 3,1 –5,5 5,5 2,9 4,3 4,0 4,0 4,0
Гондурас 3,8 6,6 6,2 4,2 –2,4 3,7 3,8 3,9 2,6 3,0 3,1 3,0
Ямайка 0,6 2,9 1,4 –0,8 –3,4 –1,4 1,4 –0,5 0,5 1,3 1,7 2,7

Meксика 3,4 5,0 3,1 1,4 –4,7 5,1 4,0 3,9 1,1 3,0 3,5 3,8
Никарагуа 4,1 4,2 5,0 4,0 –2,2 3,6 5,4 5,2 4,2 4,0 4,0 4,0
Панама 4,9 8,5 12,1 10,1 3,9 7,5 10,9 10,8 8,0 7,2 6,9 5,8
Парагвай 1,2 4,8 5,4 6,4 –4,0 13,1 4,3 –1,2 13,0 4,8 4,5 4,5
Перу 3,3 7,7 8,9 9,8 0,9 8,8 6,9 6,3 5,0 5,5 5,8 5,8

Сент-Китс и Невис 3,9 4,6 4,8 3,4 –3,8 –3,8 –1,9 –0,9 1,7 2,7 3,0 3,1
Сент-Люсия 2,0 7,2 1,4 4,7 –0,1 –0,7 1,4 –1,3 –1,5 0,3 1,0 2,2
Сент-Винсент и Гренадины 3,8 6,0 3,0 –0,5 –2,0 –2,3 0,3 1,5 2,1 2,3 2,9 3,3
Суринам 3,4 5,8 5,1 4,1 3,0 4,2 5,3 4,8 4,7 4,0 4,0 4,3
Tринидад и Тобаго 7,9 13,2 4,8 3,4 –4,4 0,2 –2,6 1,2 1,6 2,2 2,2 1,6

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

Ближний Восток, Северная Африка, 

Афганистан и Пакистан 4,9 6,7 6,0 5,1 2,8 5,2 3,9 4,2 2,4 3,2 4,4 4,5
Aфганистан … 5,4 13,3 3,9 20,6 8,4 6,5 14,0 3,6 3,2 4,5 5,6
Алжир 4,3 1,7 3,4 2,4 1,6 3,6 2,8 3,3 2,7 4,3 4,1 4,3
Бахрейн 4,9 6,5 8,3 6,2 2,5 4,3 2,1 3,4 4,9 4,7 3,3 3,5
Джибути 1,2 4,8 5,1 5,8 5,0 3,5 4,5 4,8 5,0 6,0 6,5 5,8
Египет 4,8 6,8 7,1 7,2 4,7 5,1 1,8 2,2 2,1 2,3 4,1 4,0

Иран 5,1 6,2 6,4 0,6 3,9 5,9 2,7 –5,6 –1,7 1,5 2,3 2,4
Ирак … 10,2 1,4 6,6 5,8 5,5 10,2 10,3 4,2 5,9 6,7 9,2
Иордания 4,8 8,1 8,2 7,2 5,5 2,3 2,6 2,7 3,3 3,5 4,0 4,5
Kувейт 5,0 7,5 6,0 2,5 –7,1 –2,4 6,3 6,2 0,8 2,6 3,0 3,9
Ливан 3,5 1,6 9,4 9,1 10,3 8,0 2,0 1,5 1,0 1,0 2,5 4,0

Ливия 3,1 6,5 6,4 2,7 –0,8 5,0 –62,1 104,5 –9,4 –7,8 29,8 3,5
Мавритания 3,3 11,4 1,0 3,5 –1,2 4,3 4,0 7,0 6,7 6,8 6,5 10,7
Марокко 4,4 7,8 2,7 5,6 4,8 3,6 5,0 2,7 4,5 3,9 4,9 5,6
Oман 3,1 5,5 6,7 13,2 3,3 5,6 4,5 5,0 5,1 3,4 3,4 3,7
Пакистан 4,6 5,8 5,5 5,0 0,4 2,6 3,7 4,4 3,6 3,1 3,7 5,0

Катар 9,7 26,2 18,0 17,7 12,0 16,7 13,0 6,2 6,1 5,9 7,1 6,4
Саудовская Аравия 3,3 5,6 6,0 8,4 1,8 7,4 8,6 5,8 3,8 4,1 4,2 4,3
Судан6 15,5 8,9 8,5 3,0 4,7 3,0 –1,2 –3,0 3,4 2,7 4,6 4,3
Сирия7 2,7 5,0 5,7 4,5 5,9 3,4 … … … … … …
Тунис 5,0 5,7 6,3 4,5 3,1 2,9 –1,9 3,6 2,7 3,0 4,5 4,5

Объединенные Арабские Эмираты 5,8 9,8 3,2 3,2 –4,8 1,7 3,9 4,4 4,8 4,4 4,2 4,2
Йемен 4,7 3,2 3,3 3,6 3,9 7,7 –12,7 2,4 4,4 5,1 4,4 4,7
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С ТАТ И С Т ИЧ Е С КО Е П Р И Л ОЖ Е Н И Е

Taблица А4.  Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны: реальный ВВП (окончание)
(Годовое изменение в процентах)

Среднее Прогнозы

1996–2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2019

Африка к югу от Сахары 4,7 6,3 7,1 5,7 2,6 5,6 5,5 4,9 4,9 5,4 5,5 5,4
Aнгола 8,2 20,7 22,6 13,8 2,4 3,4 3,9 5,2 4,1 5,3 5,5 6,7
Бенин 4,5 3,8 4,6 5,0 2,7 2,6 3,3 5,4 5,6 5,5 5,2 4,8
Ботсвана 5,8 8,0 8,7 3,9 –7,8 8,6 6,1 4,2 3,9 4,1 4,4 3,8
Буркина-Фасо 6,6 6,3 4,1 5,8 3,0 8,4 5,0 9,0 6,8 6,0 7,0 7,0
Бурунди 0,9 5,4 3,4 4,9 3,8 5,1 4,2 4,0 4,5 4,7 4,8 5,4

Кабо-Верде 7,1 9,1 9,2 6,7 –1,3 1,5 4,0 1,0 0,5 3,0 3,5 4,0
Камерун 4,2 3,2 2,8 3,6 1,9 3,3 4,1 4,6 4,6 4,8 5,1 5,4
Центральноафриканская Республика 0,7 4,8 4,6 2,1 1,7 3,0 3,3 4,1 –36,0 1,5 5,3 5,7
Чад 8,6 0,6 3,3 3,1 4,2 13,6 0,1 8,9 3,6 10,8 7,3 3,5
Коморские Острова 2,1 1,2 0,5 1,0 1,8 2,1 2,2 3,0 3,5 4,0 4,0 4,0

Демократическая Республика Конго –0,1 5,3 6,3 6,2 2,9 7,1 6,9 7,2 8,5 8,7 8,5 5,6
Республика Конго 3,2 6,2 –1,6 5,6 7,5 8,7 3,4 3,8 4,5 8,1 5,8 2,6
Кот-д’Ивуар 1,5 0,7 1,6 2,3 3,7 2,4 –4,7 9,8 8,1 8,2 7,7 5,7
Экваториальная Гвинея 38,4 1,3 13,1 12,3 –8,1 –1,3 5,0 3,2 –4,9 –2,4 –8,3 –9,4
Эритрея 1,8 –1,0 1,4 –9,8 3,9 2,2 8,7 7,0 1,3 2,3 1,9 3,6

Эфиопия 5,4 11,5 11,8 11,2 10,0 10,6 11,4 8,5 9,7 7,5 7,5 6,5
Габон 0,5 –1,9 6,3 1,7 –2,3 6,2 6,9 5,5 5,9 5,7 6,3 5,8
Гамбия 4,4 1,1 3,6 5,7 6,4 6,5 –4,3 5,3 6,3 7,4 7,0 5,5
Гана 4,9 6,1 6,5 8,4 4,0 8,0 15,0 7,9 5,4 4,8 5,4 3,8
Гвинея 3,7 2,5 1,8 4,9 –0,3 1,9 3,9 3,8 2,5 4,5 5,0 17,6

Гвинея-Бисау 0,2 2,1 3,2 3,2 3,0 3,5 5,3 –1,5 0,3 3,0 3,9 4,3
Кения 2,9 6,3 7,0 1,5 2,7 5,8 4,4 4,6 5,6 6,3 6,3 6,5
Лесото 3,4 4,1 4,9 5,1 4,5 5,6 4,3 6,0 5,8 5,6 5,5 5,1
Либерия … 8,4 12,9 6,0 5,1 6,1 7,9 8,3 8,0 7,0 8,7 7,4
Maдагаскар 3,1 5,4 6,5 7,2 –3,5 0,1 1,5 2,5 2,4 3,0 4,0 5,1

Maлави 3,2 2,1 9,5 8,3 9,0 6,5 4,3 1,9 5,0 6,1 6,5 5,9
Maли 5,1 5,3 4,3 5,0 4,5 5,8 2,7 0,0 1,7 6,5 5,0 4,4
Maврикий 4,1 4,5 5,9 5,5 3,0 4,1 3,8 3,3 3,1 3,7 4,0 4,0
Moзамбик 9,1 8,7 7,3 6,8 6,3 7,1 7,3 7,2 7,1 8,3 7,9 7,8
Намибия 4,2 7,1 5,4 3,4 –1,1 6,3 5,7 5,0 4,3 4,3 4,5 4,7

Нигер 4,4 5,8 3,2 9,6 –0,7 8,4 2,3 11,1 3,6 6,5 5,9 8,3
Нигерия 7,1 6,2 7,0 6,0 7,0 8,0 7,4 6,6 6,3 7,1 7,0 6,7
Руанда 8,7 9,2 7,6 11,2 6,2 7,2 8,2 8,0 5,0 7,5 7,5 7,5
Сан-Томе и Принсипи 2,6 12,6 2,0 9,1 4,0 4,5 4,9 4,0 4,0 5,0 5,5 6,0
Сенегал 4,4 2,5 4,9 3,7 2,4 4,3 2,1 3,5 4,0 4,6 4,8 5,2

Сейшельские Острова 2,8 9,4 10,4 –2,1 –1,1 5,9 7,9 2,8 3,6 3,7 3,8 3,4
Сьерра-Леоне 0,7 4,2 8,0 5,2 3,2 5,3 6,0 15,2 16,3 13,9 10,8 5,0
Южная Африка 3,3 5,6 5,5 3,6 –1,5 3,1 3,6 2,5 1,9 2,3 2,7 3,0
Южный Судан … … … … … … … –47,6 24,4 7,1 17,6 5,8
Свазиленд 2,5 3,3 3,5 2,4 1,2 1,9 –0,6 1,9 2,8 2,1 2,1 2,1

Taнзания 5,5 6,7 7,1 7,4 6,0 7,0 6,4 6,9 7,0 7,2 7,0 6,9
Того 1,6 4,1 2,3 2,4 3,5 4,1 4,8 5,9 5,6 6,0 6,0 5,2
Уганда 7,0 7,0 8,1 10,4 4,1 6,2 6,2 2,8 6,0 6,4 6,8 7,4
Замбия 3,8 6,2 6,2 5,7 6,4 7,6 6,8 7,2 6,0 7,3 7,1 6,0
Зимбабве8 … –3,6 –3,3 –16,4 8,2 11,4 11,9 10,6 3,0 4,2 4,5 4,0
1По ряду стран данные относятся к реальному чистому материальному продукту (ЧМП) или представляют собой оценки, основанные на ЧМП. Эти показатели следует рассматривать 
исключительно как характеристики общего порядка величины, поскольку достоверные, сопоставимые данные, как правило, отсутствуют. В частности, последние показатели не в полной мере 
отражают рост выпуска продукции новых частных предприятий неформального сектора экономики.
2Грузия, которая не является членом Содружества Независимых Государств, включена в эту группу в силу ее географического положения и схожих характеристик структуры экономики.
3Прогнозы по Украине не включены из-за происходящего в настоящее время кризиса.
4Только в этой таблице данные по Тимору-Лешти основаны на ВВП без учета нефти.
5Показатели основаны на официальных данных Аргентины по ВВП. Однако МВФ сделал заявление о порицании, призвав власти Аргентины принять коррективные меры по повышению 
качества официальных данных по ВВП. Альтернативные источники данных показали, что реальный рост значительно ниже, по сравнению с официальными данными начиная с 2008 года.  
В этой связи МВФ использует также альтернативные оценки роста ВВП для целей макроэкономического надзора в Аргентине.
6Данные за 2011 год не включают Южный Судан после 9 июля. Данные начиная с 2012 года относятся к теперешнему Судану.
7Данные по Сирии начиная с 2011 года не включены ввиду неопределенности политической ситуации.
8Зимбабвийский доллар вышел из обращения в начале 2009 года. Данные основаны на оценках изменений цен и валютных курсов в долларах США, составленных персоналом МВФ. Значения 
оценок персонала МВФ в долларах США могут отличаться от оценок властей. Реальный ВВП рассчитан в постоянных ценах 2009 года.
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Taблица А5.  Сводные данные по инфляции
(В процентах)

Среднее Прогнозы

1996–2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2019

Дефляторы ВВП

Страны с развитой экономикой 1,7 2,1 2,2 1,9 0,8 1,0 1,3 1,2 1,2 1,5 1,5 1,8
Соединенные Штаты 2,0 3,1 2,7 2,0 0,8 1,2 2,0 1,7 1,5 1,5 1,8 2,0
Зона евро1 1,7 1,8 2,4 2,0 1,0 0,8 1,2 1,3 1,4 1,2 1,4 1,6
Япония –1,0 –1,1 –0,9 –1,3 –0,5 –2,2 –1,9 –0,9 –0,6 1,6 1,0 1,3
Другие страны 

с развитой экономикой2 2,1 2,2 2,6 3,1 1,1 2,4 2,0 1,4 1,5 1,6 1,6 2,0

Потребительские цены

Страны с развитой экономикой 2,0 2,4 2,2 3,4 0,1 1,5 2,7 2,0 1,4 1,5 1,6 2,0
Соединенные Штаты 2,5 3,2 2,9 3,8 –0,3 1,6 3,1 2,1 1,5 1,4 1,6 2,0
Зона евро1,3 1,9 2,2 2,2 3,3 0,3 1,6 2,7 2,5 1,3 0,9 1,2 1,6
Япония –0,1 0,2 0,1 1,4 –1,3 –0,7 –0,3 0,0 0,4 2,8 1,7 2,0
Другие страны 

с развитой экономикой2 2,0 2,1 2,2 3,9 1,4 2,4 3,4 2,1 1,7 1,7 2,2 2,3

Страны с формирующимся рынком

    и развивающиеся страны 10,0 5,8 6,5 9,2 5,4 5,9 7,3 6,0 5,8 5,5 5,2 4,6

Региональные группы
Содружество Независимых 

Государств4 24,8 9,5 9,7 15,6 11,2 7,2 10,1 6,5 6,4 6,6 6,1 5,8
Страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны Азии 4,1 4,3 5,3 7,4 3,2 5,3 6,5 4,6 4,5 4,5 4,3 3,9
Cтраны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны Европы 27,0 5,9 6,0 7,9 4,7 5,4 5,4 5,8 4,1 4,0 4,1 4,0
Латинская Америка и Карибский 

бассейн5 10,1 5,3 5,4 7,9 5,9 6,0 6,6 5,9 6,8 … … …
Ближний Восток, Северная Африка, 

Афганистан и Пакистан 6,0 8,2 10,2 12,2 7,4 6,9 9,8 10,6 10,1 8,5 8,3 7,4
Ближний Восток и Северная Африка 5,9 8,2 10,6 12,3 6,3 6,5 9,3 10,5 10,5 8,4 8,3 7,6

Африка к югу от Сахары 14,2 7,2 6,2 13,0 9,7 7,5 9,4 9,0 6,3 6,1 5,9 5,5

Для справки

Европейский союз 3,5 2,3 2,4 3,7 0,9 2,0 3,1 2,6 1,5 1,1 1,4 1,8

Аналитические группы

По источникам экспортных 

доходов
Топливо 17,0 9,4 10,4 14,3 9,0 7,8 9,8 9,0 10,2 9,0 8,1 7,2
Товары, кроме топлива, 8,4 4,9 5,5 8,0 4,5 5,5 6,7 5,3 4,8 4,7 4,6 4,1

в том числе сырьевые продукты 10,4 6,2 6,2 12,1 7,0 5,4 7,0 7,2 6,8 6,5 5,9 5,1

По источникам внешнего 

финансирования
Страны – чистые дебиторы, 10,9 6,4 6,0 9,1 7,4 6,7 7,6 7,1 6,3 5,9 5,7 5,0

в том числе официальное 
финансирование 8,9 7,2 8,1 12,5 9,1 7,5 11,3 10,2 7,5 6,8 6,9 5,3

Страны – чистые дебиторы 
по состоянию обслуживания 
долга

Страны, имевшие просроченную 
задолженность, и/или страны, 
которым предоставлялось 
переоформление долга 
в период с 2008 по 2012 год5 8,8 7,5 7,6 11,2 10,9 9,2 12,6 12,0 8,8 … … …

Для справки

Медианный уровень инфляции
Страны с развитой экономикой 2,1 2,3 2,2 4,0 0,7 1,9 3,2 2,5 1,4 1,4 1,7 2,0
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 5,2 6,1 6,1 10,3 4,2 4,2 5,7 4,6 3,9 3,9 4,0 4,0
1Данные по Латвии не включены.
2В этой таблице «другие страны с развитой экономикой» означает страны с развитой экономикой, включая Латвию, кроме США, стран зоны евро и Японии.
3Нa основе гармонизированного индекса потребительских цен Евростата.
4Грузия, которая не является членом Содружества Независимых Государств, включена в эту группу в силу ее географического положения и схожих характеристик структуры экономики.
5См, сноску 6 к таблице 7.
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Таблица A6.  Страны с развитой экономикой: потребительские цены1

(Годовое изменение в процентах)

На конец периода2

Среднее Прогнозы Прогнозы

1996–2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2019 2013 2014 2015

Страны с развитой 

экономикой 2,0 2,4 2,2 3,4 0,1 1,5 2,7 2,0 1,4 1,5 1,6 2,0 1,2 1,6 1,7
Соединенные Штаты 2,5 3,2 2,9 3,8 –0,3 1,6 3,1 2,1 1,5 1,4 1,6 2,0 1,2 1,5 1,7
Зона евро3,4 1,9 2,2 2,2 3,3 0,3 1,6 2,7 2,5 1,3 0,9 1,2 1,6 0,8 1,0 1,1

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

Испания 2,9 3,6 2,8 4,1 –0,2 2,0 3,1 2,4 1,5 0,3 0,8 1,1 0,3 0,5 0,8
Нидерланды 2,3 1,7 1,6 2,2 1,0 0,9 2,5 2,8 2,6 0,8 1,0 1,5 1,7 0,9 1,1
Бельгия 1,8 2,3 1,8 4,5 0,0 2,3 3,4 2,6 1,2 1,0 1,1 1,4 1,2 0,8 1,1
Австрия 1,6 1,7 2,2 3,2 0,4 1,7 3,6 2,6 2,1 1,8 1,7 1,7 2,0 1,8 1,7
Греция 4,1 3,2 2,9 4,2 1,2 4,7 3,3 1,5 –0,9 –0,4 0,3 1,6 –1,7 0,0 0,7

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

Люксембург 2,2 3,0 2,7 4,1 0,0 2,8 3,7 2,9 1,7 1,6 1,8 1,9 1,5 1,7 1,8
Латвия 5,4 6,6 10,1 15,3 3,3 –1,2 4,2 2,3 0,0 1,5 2,5 2,3 –0,4 2,4 2,5
Эстония 6,6 4,4 6,7 10,6 0,2 2,7 5,1 4,2 3,5 3,2 2,8 2,2 3,2 2,8 2,5
Кипр4 2,7 2,3 2,2 4,4 0,2 2,6 3,5 3,1 0,4 0,4 1,4 1,9 –1,2 0,4 1,4
Мальта 2,7 2,6 0,7 4,7 1,8 2,0 2,5 3,2 1,0 1,2 2,6 1,8 1,0 4,1 1,2

Япония –0,1 0,2 0,1 1,4 –1,3 –0,7 –0,3 0,0 0,4 2,8 1,7 2,0 1,4 2,9 1,9
Соединенное Королевство4 1,5 2,3 2,3 3,6 2,2 3,3 4,5 2,8 2,6 1,9 1,9 2,0 2,1 1,9 1,9
Канада 2,0 2,0 2,1 2,4 0,3 1,8 2,9 1,5 1,0 1,5 1,9 2,0 1,0 1,8 2,0
Корея 3,6 2,2 2,5 4,7 2,8 2,9 4,0 2,2 1,3 1,8 3,0 3,0 1,1 2,5 3,0
Австралия 2,5 3,6 2,3 4,4 1,8 2,9 3,3 1,8 2,4 2,3 2,4 2,5 2,7 1,8 2,5

Тайвань, провинция Китая 1,0 0,6 1,8 3,5 –0,9 1,0 1,4 1,9 0,8 1,4 2,0 2,0 0,3 1,7 2,0
Швеция 1,0 1,4 2,2 3,4 –0,5 1,2 3,0 0,9 0,0 0,4 1,6 2,0 0,1 0,8 2,0
САР Гонконг 0,0 2,0 2,0 4,3 0,6 2,3 5,3 4,1 4,3 4,0 3,8 3,5 4,3 4,0 3,8
Швейцария 0,8 1,1 0,7 2,4 –0,5 0,7 0,2 –0,7 –0,2 0,2 0,5 1,0 0,0 1,0 1,0
Сингапур 0,8 1,0 2,1 6,6 0,6 2,8 5,2 4,6 2,4 2,3 2,6 2,4 2,0 2,3 2,7

Чешская Республика 4,5 2,5 2,9 6,3 1,0 1,5 1,9 3,3 1,4 1,0 1,9 2,0 1,4 1,2 2,0
Норвегия 2,0 2,3 0,7 3,8 2,2 2,4 1,3 0,7 2,1 2,0 2,0 2,5 2,0 2,0 2,0
Израиль 4,0 2,1 0,5 4,6 3,3 2,7 3,5 1,7 1,5 1,6 2,0 2,0 1,8 1,7 2,0
Дания 2,1 1,9 1,7 3,4 1,3 2,3 2,8 2,4 0,8 1,5 1,8 2,2 0,8 1,6 2,2
Новая Зеландия 2,0 3,4 2,4 4,0 2,1 2,3 4,0 1,1 1,1 2,2 2,2 2,0 1,6 2,5 2,1

Исландия 3,5 6,7 5,1 12,7 12,0 5,4 4,0 5,2 3,9 2,9 3,4 2,5 3,3 3,3 3,1
Сан-Марино … 2,1 2,5 4,1 2,4 2,6 2,0 2,8 1,3 1,0 1,2 1,7 1,3 1,0 1,2

Для справки
Основные страны  с развитой 

экономикой 1,8 2,4 2,2 3,2 –0,1 1,4 2,6 1,9 1,3 1,6 1,6 1,9 1,2 1,7 1,6
1Изменения потребительских цен указываются как среднегодовые значения.
2Месячные изменения относительно предыдущего года и для нескольких стран, на квартальной основе.
3Данные по Латвии не включены.
4Нa 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

1996–2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2019 2013 2014 2015

Содружество Независимых Государств3,4 24,8 9,5 9,7 15,6 11,2 7,2 10,1 6,5 6,4 6,6 6,1 5,8 6,2 6,3 6,1
Россия 25,5 9,7 9,0 14,1 11,7 6,9 8,4 5,1 6,8 5,8 5,3 5,0 6,5 5,3 5,3
Кроме России 22,9 8,9 11,6 19,4 10,2 7,9 14,1 9,9 5,6 9,3 8,6 8,0 5,4 9,5 8,8

Aрмения 5,6 3,0 4,6 9,0 3,5 7,3 7,7 2,5 5,8 5,0 4,0 4,0 5,6 4,0 4,0
Aзербайджан 3,7 8,4 16,6 20,8 1,6 5,7 7,9 1,0 2,4 3,5 4,0 4,9 3,6 3,4 4,5
Беларусь 67,7 7,0 8,4 14,8 13,0 7,7 53,2 59,2 18,3 16,8 15,8 16,5 16,5 16,3 15,4
Грузия 9,7 9,2 9,2 10,0 1,7 7,1 8,5 –0,9 –0,5 4,0 4,6 5,0 2,3 4,0 5,0
Kaзахстан 11,7 8,6 10,8 17,1 7,3 7,1 8,3 5,1 5,8 9,2 7,5 5,4 4,8 10,1 7,5

Kыргызская Республика 13,5 5,6 10,2 24,5 6,8 7,8 16,6 2,8 6,6 6,1 6,6 5,5 4,0 7,0 6,0
Moлдова 16,0 12,7 12,4 12,7 0,0 7,4 7,6 4,6 4,6 5,5 5,9 5,0 5,2 5,2 6,5
Taджикистан 47,6 10,0 13,2 20,4 6,5 6,5 12,4 5,8 5,0 5,4 5,9 6,0 3,7 5,3 6,5
Tуркменистан 47,0 8,2 6,3 14,5 –2,7 4,4 5,3 5,3 6,6 5,7 6,0 6,0 5,5 6,0 6,0
Украина5 18,2 9,1 12,8 25,2 15,9 9,4 8,0 0,6 –0,3 … … … 0,5 … …
Узбекистан 27,8 14,2 12,3 12,7 14,1 9,4 12,8 12,1 11,2 11,0 11,0 11,0 10,2 11,5 11,6

Страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны Азии 4,1 4,3 5,3 7,4 3,2 5,3 6,5 4,6 4,5 4,5 4,3 3,9 4,3 4,4 4,3
Бангладеш 4,9 6,8 9,1 8,9 5,4 8,1 10,7 6,2 7,5 7,3 6,7 5,7 7,3 7,0 6,4
Бутан 5,7 4,9 5,2 6,3 7,1 4,8 8,6 10,1 8,7 10,2 8,8 6,7 10,0 9,6 8,4
Бруней-Даруссалам 0,5 0,2 1,0 2,1 1,0 0,2 0,1 0,1 0,4 0,5 0,5 0,6 0,1 0,5 0,5
Камбоджа 4,2 6,1 7,7 25,0 –0,7 4,0 5,5 2,9 3,0 3,8 3,2 3,0 4,6 3,0 3,0
Китай 1,6 1,5 4,8 5,9 –0,7 3,3 5,4 2,6 2,6 3,0 3,0 3,0 2,5 3,0 3,0

Фиджи 2,9 2,5 4,8 7,7 3,7 3,7 7,3 3,4 2,9 3,0 3,0 2,9 3,4 3,0 3,0
Индия 5,7 7,3 6,1 8,9 13,0 10,5 9,6 10,2 9,5 8,0 7,5 6,1 8,1 8,0 7,4
Индонезия 13,5 13,1 6,7 9,8 5,0 5,1 5,3 4,0 6,4 6,3 5,5 5,0 8,1 5,5 5,4
Kирибати 1,6 –1,0 3,6 13,7 9,8 –3,9 1,5 –3,0 2,0 2,5 2,5 2,5 2,0 2,5 2,5
Лаосская НДР 28,7 6,8 4,5 7,6 0,0 6,0 7,6 4,3 6,4 7,5 7,5 5,7 6,6 7,7 7,3

Maлайзия 2,4 3,6 2,0 5,4 0,6 1,7 3,2 1,7 2,1 3,3 3,9 2,7 3,2 3,3 3,9
Maльдивские Острова 2,1 3,5 6,8 12,0 4,5 6,1 11,3 10,9 4,0 3,3 4,4 4,4 3,1 4,4 4,4
Маршалловы Острова … 5,3 2,6 14,7 0,5 2,2 4,9 4,5 1,4 1,6 1,8 2,2 1,4 1,6 1,8
Микронезия … 4,6 3,3 8,3 6,2 3,9 5,4 4,6 4,0 3,3 2,7 2,0 4,5 3,3 2,7
Монголия 13,7 4,5 8,2 26,8 6,3 10,2 7,7 15,0 9,6 12,0 11,0 6,5 12,3 13,3 8,1

Mьянма … 26,3 30,9 11,5 2,2 8,2 2,8 2,8 5,8 6,6 6,9 4,7 6,7 7,0 6,7
Непал 5,7 8,0 6,2 6,7 12,6 9,5 9,6 8,3 9,9 9,8 7,0 5,5 7,7 9,3 7,3
Палау … 4,8 3,0 10,0 4,7 1,1 2,6 5,4 2,8 3,0 3,5 2,0 3,0 3,5 3,0
Папуа-Новая Гвинея 9,8 2,4 0,9 10,8 6,9 6,0 8,4 2,2 3,8 6,0 5,0 5,0 5,5 6,0 5,0
Филиппины 5,8 5,5 2,9 8,2 4,2 3,8 4,7 3,2 2,9 4,4 3,6 3,5 4,1 4,0 3,5

Самоа 4,7 3,5 4,7 6,3 14,6 –0,2 2,9 6,2 –0,2 –1,0 3,0 2,5 –1,7 1,0 3,5
Соломоновы Острова 8,8 11,2 7,7 17,3 7,1 0,9 7,4 5,9 6,1 5,9 5,6 5,5 6,3 6,0 5,6
Шри-Ланка 9,8 10,0 15,8 22,4 3,5 6,2 6,7 7,5 6,9 4,7 6,4 5,5 4,7 6,0 6,2
Tаиланд 3,2 4,6 2,2 5,5 –0,9 3,3 3,8 3,0 2,2 2,3 2,1 2,0 1,7 2,4 2,3
Тимор-Лешти … 4,1 9,0 7,6 0,1 4,5 11,7 13,1 10,6 9,5 8,1 6,0 10,4 8,5 7,6

Toнга 6,7 6,1 7,4 7,5 3,5 3,9 4,6 3,1 3,2 3,9 4,6 5,9 3,5 4,4 4,9
Тувалу … 4,2 2,3 10,4 –0,3 –1,9 0,5 1,4 2,6 2,6 2,8 2,6 2,7 2,7 2,7
Вануату 2,3 2,0 3,8 4,2 5,2 2,7 0,7 1,4 1,3 1,8 2,4 2,7 1,5 2,0 2,7
Вьетнам 4,2 7,5 8,3 23,1 6,7 9,2 18,7 9,1 6,6 6,3 6,2 5,1 6,0 6,3 6,1
Cтраны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны Европы 27,0 5,9 6,0 7,9 4,7 5,4 5,4 5,8 4,1 4,0 4,1 4,0 3,4 4,6 3,9
Aлбания 7,8 2,4 2,9 3,4 2,3 3,5 3,4 2,0 1,9 2,7 2,8 3,0 1,9 2,6 3,0
Босния и Герцеговина … 6,1 1,5 7,4 –0,4 2,1 3,7 2,0 –0,1 1,1 1,5 2,1 –0,1 1,1 1,5
Болгария 46,5 7,4 7,6 12,0 2,5 3,0 3,4 2,4 0,4 –0,4 0,9 2,2 –0,9 0,5 1,3
Хорватия 3,5 3,2 2,9 6,1 2,4 1,0 2,3 3,4 2,2 0,5 1,1 2,5 0,3 1,0 1,4
Венгрия 10,4 3,9 7,9 6,1 4,2 4,9 4,0 5,7 1,7 0,9 3,0 3,0 0,4 2,9 3,0

Косово … 0,6 4,4 9,4 –2,4 3,5 7,3 2,5 1,9 1,8 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Литва … 3,8 5,8 11,1 4,2 1,2 4,1 3,2 1,2 1,0 1,8 2,2 0,5 1,7 1,8
БЮР Maкедония 2,1 3,2 2,3 8,4 –0,8 1,5 3,9 3,3 2,8 1,8 2,3 2,3 1,4 2,3 2,3
Черногория … 2,1 3,5 9,0 3,6 0,7 3,1 3,6 2,2 0,2 1,1 1,4 0,3 0,9 1,1
Польша 7,6 1,0 2,5 4,2 3,4 2,6 4,3 3,7 0,9 1,5 2,4 2,5 0,7 2,1 2,5

Румыния 39,3 6,6 4,8 7,8 5,6 6,1 5,8 3,3 4,0 2,2 3,1 2,7 1,6 3,5 3,1
Сербия … 10,7 6,9 12,4 8,1 6,2 11,1 7,3 7,7 4,0 4,0 4,0 2,2 5,3 4,0
Tурция 48,5 9,6 8,8 10,4 6,3 8,6 6,5 8,9 7,5 7,8 6,5 6,0 7,4 8,0 6,0
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С ТАТ И С Т ИЧ Е С КО Е П Р И Л ОЖ Е Н И Е

Taблица А7.  Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны: потребительские цены1 (продолжение)
(Годовое изменение в процентах)

На конец периода2

Среднее Прогнозы Прогнозы

1996–2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2019 2013 2014 2015

Латинская Америка и Карибский 

бассейн6 10,1 5,3 5,4 7,9 5,9 6,0 6,6 5,9 6,8 … … … 7,4 … …
Aнтигуа и Барбуда 1,8 1,8 1,4 5,3 –0,6 3,4 3,5 3,4 1,1 1,0 1,7 2,5 1,1 1,1 2,0
Aргентина6 4,9 10,9 8,8 8,6 6,3 10,5 9,8 10,0 10,6 … … … 10,9 … …
Багамские Острова 1,6 2,1 2,5 4,7 1,9 1,3 3,2 2,0 0,3 2,0 2,5 1,3 0,3 5,5 2,5
Барбадос 2,3 7,3 4,0 8,1 3,7 5,8 9,4 4,5 2,3 2,0 1,7 2,6 2,2 1,8 1,6
Белиз 1,8 4,2 2,3 6,4 –1,1 0,9 1,5 1,4 0,5 1,2 2,0 2,0 0,4 2,0 2,0

Боливия 4,7 4,3 6,7 14,0 3,3 2,5 9,9 4,5 5,7 6,8 5,3 5,0 6,5 5,5 5,2
Бразилия 8,1 4,2 3,6 5,7 4,9 5,0 6,6 5,4 6,2 5,9 5,5 4,7 5,9 5,8 5,4
Чили 3,9 3,4 4,4 8,7 1,5 1,4 3,3 3,0 1,8 3,5 2,9 3,0 3,0 3,0 3,0
Колумбия 10,9 4,3 5,5 7,0 4,2 2,3 3,4 3,2 2,0 1,9 2,9 3,0 1,9 2,7 3,0
Коста-Рика 11,9 11,5 9,4 13,4 7,8 5,7 4,9 4,5 5,2 2,9 4,5 4,5 3,7 4,5 4,5

Доминика 1,4 2,6 3,2 6,4 0,0 2,8 1,3 1,5 –0,4 1,8 1,8 1,8 –0,9 2,3 1,7
Доминиканская Республика 12,2 7,6 6,1 10,6 1,4 6,3 8,5 3,7 4,8 3,9 4,2 4,0 3,9 4,5 4,0
Эквадор 27,8 3,3 2,3 8,4 5,2 3,6 4,5 5,1 2,7 2,8 2,6 2,5 2,7 2,7 2,5
Сальвадор 3,6 4,0 4,6 7,3 0,5 1,2 5,1 1,7 0,8 1,8 2,6 2,6 0,8 2,0 2,6
Гренада 1,6 4,3 3,9 8,0 –0,3 3,4 3,0 2,4 0,0 1,6 1,7 2,3 –1,2 1,7 1,6

Гватемала 7,6 6,6 6,8 11,4 1,9 3,9 6,2 3,8 4,3 4,0 4,1 4,0 4,4 4,3 4,2
Гайана 5,4 6,7 12,2 8,1 3,0 3,7 5,0 2,4 3,5 3,9 4,3 3,8 3,5 4,3 4,3
Гаити 16,5 14,2 9,0 14,4 3,4 4,1 7,4 6,8 6,8 4,1 5,8 5,0 4,5 5,7 5,0
Гондурас 12,1 5,6 6,9 11,4 5,5 4,7 6,8 5,2 5,2 5,5 6,5 5,5 4,9 7,0 6,0
Ямайка 11,0 8,9 9,2 22,0 9,6 12,6 7,5 6,9 9,4 9,1 8,2 6,9 9,7 8,5 8,0

Meксика 11,8 3,6 4,0 5,1 5,3 4,2 3,4 4,1 3,8 4,0 3,5 3,0 4,0 4,0 3,7
Никарагуа 8,5 9,1 11,1 19,8 3,7 5,5 8,1 7,2 7,4 7,0 7,0 7,0 6,9 7,0 7,0
Панама 1,1 2,5 4,2 8,8 2,4 3,5 5,9 5,7 4,0 3,8 3,6 2,5 3,7 3,6 3,5
Парагвай 8,7 9,6 8,1 10,2 2,6 4,7 8,3 3,7 2,7 4,7 5,0 5,0 3,7 5,0 5,0
Перу 4,4 2,0 1,8 5,8 2,9 1,5 3,4 3,7 2,8 2,5 2,1 2,0 2,9 2,3 2,0

Сент-Китс и Невис 3,2 8,5 4,5 5,3 2,1 0,6 7,1 1,4 0,7 0,7 1,8 2,5 0,4 1,5 2,0
Сент-Люсия 2,3 3,6 2,8 5,5 –0,2 3,3 2,8 4,2 1,5 1,1 2,4 3,1 –1,4 2,4 1,8
Сент-Винсент и Гренадины 1,6 3,0 7,0 10,1 0,4 0,8 3,2 2,6 0,9 0,9 1,1 2,0 0,2 1,7 1,7
Суринам 25,2 11,1 6,6 15,0 0,0 6,9 17,7 5,0 1,9 1,7 3,1 3,7 0,6 2,2 3,3
Tринидад и Тобаго 4,4 8,3 7,9 12,0 7,6 10,5 5,1 9,3 5,2 4,8 4,0 4,0 5,6 4,0 4,0

Уругвай 11,8 6,4 8,1 7,9 7,1 6,7 8,1 8,1 8,6 8,3 8,0 6,5 8,5 8,5 7,6
Венесуэла 31,0 13,7 18,7 30,4 27,1 28,2 26,1 21,1 40,7 50,7 38,0 30,0 56,1 75,0 75,0
Ближний Восток, Северная 

Африка, Афганистан и Пакистан 6,0 8,2 10,2 12,2 7,4 6,9 9,8 10,6 10,1 8,5 8,3 7,4 7,9 9,0 7,9
Афганистан … 6,8 8,7 26,4 –6,8 2,2 11,8 6,4 7,4 6,1 5,5 5,0 7,2 4,0 6,4
Алжир 4,6 2,3 3,7 4,9 5,7 3,9 4,5 8,9 3,3 4,0 4,0 4,0 1,1 5,3 4,0
Бахрейн 0,7 2,0 3,3 3,5 2,8 2,0 –0,4 2,8 3,3 2,5 2,4 2,6 3,9 2,6 2,2
Джибути 2,0 3,5 5,0 12,0 1,7 4,0 5,1 3,7 2,5 2,5 2,5 2,5 1,1 2,3 2,3
Египет 4,7 4,2 11,0 11,7 16,2 11,7 11,1 8,6 6,9 10,7 11,2 12,2 9,8 11,3 11,5

Иран 15,9 11,9 18,4 25,3 10,8 12,4 21,5 30,5 35,2 23,0 22,0 20,0 22,0 24,0 20,0
Ирак … 53,2 30,8 2,7 –2,2 2,4 5,6 6,1 1,9 1,9 3,0 3,0 3,1 2,3 3,0
Иордания 2,6 6,3 4,7 13,9 –0,7 5,0 4,4 4,6 5,5 3,0 2,4 1,8 3,0 2,4 2,2
Kувейт 1,8 3,1 5,5 6,3 4,6 4,5 4,9 3,2 2,7 3,4 4,0 4,0 2,7 3,4 4,0
Ливан 2,4 5,6 4,1 10,8 1,2 5,1 7,2 5,9 3,2 2,0 2,0 2,5 1,3 2,0 2,0

Ливия –0,7 1,5 6,2 10,4 2,4 2,5 15,9 6,1 2,6 4,8 6,3 2,5 1,7 7,5 5,4
Мавритания 6,1 6,2 7,3 7,5 2,1 6,3 5,7 4,9 4,1 4,7 5,2 5,5 4,5 5,0 5,5
Марокко 1,6 3,3 2,0 3,9 1,0 1,0 0,9 1,3 1,9 2,5 2,5 2,5 0,4 2,5 2,5
Oман 0,1 3,4 5,9 12,6 3,5 3,3 4,0 2,9 1,3 2,7 3,1 3,4 1,3 2,7 3,1
Пакистан 6,3 8,0 7,8 10,8 17,6 10,1 13,7 11,0 7,4 8,8 9,0 6,0 5,9 10,0 8,0

Катар 3,6 11,9 13,6 15,2 –4,9 –2,4 1,9 1,9 3,1 3,6 3,5 3,4 3,1 3,6 3,5
Саудовская Аравия –0,3 1,9 5,0 6,1 4,1 3,8 3,7 2,9 3,5 3,0 3,2 3,5 3,0 3,3 3,4
Судан7 21,8 7,2 8,0 14,3 11,3 13,0 18,1 35,5 36,5 20,4 14,3 5,5 41,9 18,1 12,0
Сирия8 2,2 10,4 4,7 15,2 2,8 4,4 … … … … … … … … …
Тунис 2,8 4,1 3,4 4,9 3,5 4,4 3,5 5,6 6,1 5,5 5,0 4,0 6,0 5,3 4,5

Объединенные Арабские Эмираты 3,1 9,3 11,1 12,3 1,6 0,9 0,9 0,7 1,1 2,2 2,5 3,9 1,7 2,4 2,7
Йемен 12,8 10,8 7,9 19,0 3,7 11,2 19,5 9,9 11,1 10,4 9,8 7,7 9,8 10,0 9,5
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ПЕРСПЕКТИВЫ РАЗВИТИЯ МИРОВОЙ ЭКОНОМИКИ: ВОССТАНОВЛЕНИЕ НАБИРАЕТ ТЕМПЫ, НО ОСТАЕТСЯ НЕРОВНЫМ

Taблица А7.  Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны: потребительские цены1 (окончание)
(Годовое изменение в процентах)

На конец периода2

Среднее Прогнозы Прогнозы

1996–2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2019 2013 2014 2015

Африка к югу от Сахары 14,2 7,2 6,2 13,0 9,7 7,5 9,4 9,0 6,3 6,1 5,9 5,5 5,9 6,2 5,8
Aнгола 208,2 13,3 12,2 12,5 13,7 14,5 13,5 10,3 8,8 7,7 7,7 6,5 7,7 8,0 7,5
Бенин 3,3 3,8 1,3 7,4 0,9 2,2 2,7 6,7 1,0 1,7 2,8 2,8 –1,8 4,0 2,8
Ботсвана 8,1 11,6 7,1 12,6 8,1 6,9 8,5 7,5 5,8 3,8 3,4 3,2 4,1 3,5 3,3
Буркина-Фасо 2,7 2,4 –0,2 10,7 2,6 –0,6 2,8 3,8 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Бурунди 12,4 9,1 14,4 26,0 4,6 4,1 14,9 12,0 8,8 5,9 6,0 4,5 8,8 5,9 6,0

Кабо-Верде 2,6 4,8 4,4 6,8 1,0 2,1 4,5 2,5 1,5 1,7 2,0 2,0 0,1 2,0 2,0
Камерун 2,5 4,9 1,1 5,3 3,0 1,3 2,9 2,4 2,1 2,5 2,5 2,5 1,7 2,5 2,5
Центральноафриканская 

Республика 1,6 6,7 0,9 9,3 3,5 1,5 1,2 5,9 6,6 4,5 4,2 2,0 5,9 3,9 2,3
Чад 2,9 7,7 –7,4 8,3 10,1 –2,1 1,9 7,7 0,2 2,4 3,0 3,0 0,9 3,2 3,0
Коморские Острова 3,2 3,4 4,5 4,8 4,8 3,9 6,8 6,3 2,3 3,2 3,2 3,1 3,2 3,2 3,2

Демократическая Республика Конго 137,3 13,2 16,7 18,0 46,2 23,5 15,5 2,1 0,8 2,4 4,1 5,5 1,0 3,7 4,5
Республика Конго 3,7 4,7 2,6 6,0 4,3 5,0 1,8 5,0 4,6 2,4 2,4 2,2 2,1 2,7 2,3
Кот-д’Ивуар 3,1 2,5 1,9 6,3 1,0 1,4 4,9 1,3 2,6 1,2 2,5 2,5 0,4 0,0 2,5
Экваториальная Гвинея 5,4 4,5 2,8 4,7 5,7 5,3 4,8 3,4 3,2 3,9 3,7 3,0 4,9 3,7 3,4
Эритрея 14,2 15,1 9,3 19,9 33,0 12,7 13,3 12,3 12,3 12,3 12,3 12,3 12,3 12,3 12,3

Эфиопия 3,3 13,6 17,2 44,4 8,5 8,1 33,2 24,1 8,0 6,2 7,8 8,0 7,7 7,0 8,0
Габон 1,1 –1,4 –1,0 5,3 1,9 1,4 1,3 2,7 0,5 5,6 2,5 2,5 3,3 2,5 2,5
Гамбия 5,8 2,1 5,4 4,5 4,6 5,0 4,8 4,6 5,2 5,3 5,0 5,0 5,6 5,0 5,0
Гана 22,4 10,2 10,7 16,5 20,6 11,7 8,7 9,2 11,7 13,0 11,1 8,1 13,5 12,3 9,8
Гвинея 8,6 34,7 22,9 18,4 4,7 15,5 21,4 15,2 12,0 10,2 8,5 6,0 11,0 8,5 7,8

Гвинея-Бисау 10,7 0,7 4,6 10,4 –1,6 1,1 5,1 2,1 0,6 2,5 2,0 2,0 1,7 2,8 2,0
Кения 7,3 6,0 4,3 15,1 10,6 4,3 14,0 9,4 5,7 6,6 5,5 5,0 7,1 6,6 5,1
Лесото 7,5 6,1 8,0 10,7 7,4 3,6 5,0 6,2 5,3 4,7 4,6 4,0 4,6 4,6 4,6
Либерия … 9,5 11,4 17,5 7,4 7,3 8,5 6,8 7,6 8,1 7,5 5,8 8,5 7,9 7,0
Maдагаскар 10,2 10,8 10,4 9,2 9,0 9,3 10,0 5,8 5,8 6,2 6,0 5,0 6,3 6,5 6,0

Maлави 21,9 13,9 8,0 8,7 8,4 7,4 7,6 21,3 27,7 15,1 6,9 5,2 20,1 9,7 5,8
Maли 2,0 1,5 1,5 9,1 2,2 1,3 3,1 5,3 –0,6 3,9 2,5 2,2 0,0 8,1 3,3
Maврикий 5,5 8,9 8,8 9,7 2,5 2,9 6,5 3,9 3,5 3,8 4,5 5,0 3,5 4,5 5,0
Moзамбик 12,5 13,2 8,2 10,3 3,3 12,7 10,4 2,1 4,2 5,6 5,6 5,6 3,0 6,0 5,6
Намибия 7,5 5,1 6,7 10,4 8,8 4,5 5,0 6,5 6,2 5,9 5,7 5,5 6,0 5,8 5,7

Нигер 2,6 0,1 0,1 11,3 4,3 –2,8 2,9 0,5 2,3 2,5 2,1 –0,8 1,1 2,6 1,2
Нигерия 13,8 8,2 5,4 11,6 12,5 13,7 10,8 12,2 8,5 7,3 7,0 7,0 7,9 7,0 7,0
Руанда 6,6 8,8 9,1 15,4 10,3 2,3 5,7 6,3 4,2 4,1 4,8 5,0 3,6 4,5 5,0
Сан-Томе и Принсипи 22,1 23,1 18,6 32,0 17,0 13,3 14,3 10,6 8,1 6,6 4,9 3,0 7,1 6,0 4,0
Сенегал 1,5 2,1 5,9 5,8 –1,7 1,2 3,4 1,4 0,8 1,4 1,7 1,9 1,2 1,7 1,7

Сейшельские Острова 2,9 –1,9 –8,6 37,0 31,7 –2,4 2,6 7,1 4,3 3,5 3,3 3,0 3,4 3,5 3,2
Сьерра-Леоне 13,2 9,5 11,6 14,8 9,2 17,8 18,5 13,8 9,8 7,8 6,7 5,4 8,5 7,5 6,0
Южная Африка 5,9 4,7 7,1 11,5 7,1 4,3 5,0 5,7 5,8 6,0 5,6 5,2 5,4 6,3 5,6
Южный Судан … … … … … … … 45,1 0,0 11,2 9,0 5,0 –8,8 14,2 5,0
Свазиленд 6,5 5,2 8,1 12,7 7,4 4,5 6,1 8,9 5,6 5,5 5,2 5,2 4,4 5,6 5,2

Taнзания 8,4 7,3 7,0 10,3 12,1 7,2 12,7 16,0 7,9 5,2 5,0 5,0 5,6 5,0 5,0
Того 2,6 2,2 0,9 8,7 3,7 1,4 3,6 2,6 2,0 3,0 2,7 2,5 2,2 2,8 2,7
Уганда 4,8 7,2 6,1 12,0 13,1 4,0 18,7 14,0 5,4 6,3 6,3 5,0 5,6 7,0 5,6
Замбия 24,4 9,0 10,7 12,4 13,4 8,5 8,7 6,6 7,0 7,0 6,0 5,0 7,1 6,5 5,5
Зимбабве9 … 33,0 –72,7 157,0 6,2 3,0 3,5 3,7 1,6 1,5 1,7 2,5 0,3 2,0 2,0
1Изменения потребительских цен указываются как среднегодовые значения.
2Месячные изменения относительно предыдущего года и для нескольких стран, на квартальной основе.
3Для многих стран инфляция за более ранние годы измеряется на основе индекса розничных цен. Данные инфляции по индексу потребительских цен (ИПЦ) с более широким и чаще обновляемым 
охватом обычно используются для последних лет.
4Грузия, которая не является членом Содружества Независимых Государств, включена в эту группу в силу ее географического положения и схожих характеристик структуры экономики.
5Прогнозы  по Украине не включены из-за происходящего в настоящее время кризиса.
6Показатели основаны на официальных данных Аргентины. Начиная с января 2014 года данные по ИПЦ отражают новый общенациональный ИПЦ (НИПЦ), который существенно отличается от 
предыдущего ИПЦ для Большого Буэнос-Айреса (ИПЦ-ББА). Из-за отличий в географическом охвате, весовых коэффициентах, выборке и методологии невозможно произвести прямое сравнение 
данных НИПЦ с более ранними данными ИПЦ-ББА. В связи со структурным разрывом в данных прогнозы персонала МВФ по инфляции не включены в весенний выпуск ПРМЭ 2014 года. После 
объявленного МВФ заявления о порицании 1 февраля 2013 года опубликование нового общенационального ИПЦ к концу марта 2014 года явилось одним из конкретных результатов решения 
Исполнительного совета МВФ в декабре 2013 года, который призвал власти Аргентины принять меры по повышению качества своих официальных данных по ИПЦ. 
7Данные за 2011 год не включают Южный Судан после 9 июля. Данные начиная с 2012 года относятся к теперешнему Судану.
8Данные по Сирии начиная с 2011 года не включены ввиду неопределенности политической ситуации.
9Зимбабвийский доллар вышел из обращения в начале 2009 года. Данные основаны на оценках изменений цен и валютных курсов в долларах США, составленных персоналом МВФ. Значения 
оценок персонала МВФ в долларах США могут отличаться от оценок властей.
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С ТАТ И С Т ИЧ Е С КО Е П Р И Л ОЖ Е Н И Е

Taблица А8.  Основные страны с развитой экономикой: сальдо бюджета и долг сектора государственного управления1

(В процентах ВВП, если не указано иное)

Среднее Прогнозы

1998–2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2019

Основные страны  с развитой экономикой
Чистое кредитование/заимствование –3,9 –5,1 –10,8 –9,6 –8,2 –7,3 –5,9 –5,1 –4,4 –3,5
Отклонение фактического объема 

производства от потенциала2 0,0 –1,2 –5,7 –3,9 –3,5 –3,2 –3,1 –2,4 –1,7 0,0
Структурное сальдо2 –4,0 –4,5 –7,0 –7,8 –6,7 –5,8 –4,3 –3,9 –3,6 –3,5

Соединенные Штаты
Чистое кредитование/заимствование3 –4,4 –7,8 –14,7 –12,5 –11,0 –9,7 –7,3 –6,4 –5,6 –5,7
Отклонение фактического объема 

производства от потенциала2,3 –0,5 –3,1 –7,1 –5,6 –5,2 –4,3 –4,1 –3,3 –2,2 0,0
Структурное сальдо2 –3,9 –5,7 –8,8 –10,0 –8,7 –7,7 –5,4 –5,0 –4,6 –5,7
Чистый долг 41,7 50,4 62,1 69,7 76,2 80,1 81,3 82,3 82,7 84,5
Валовой долг 60,7 72,8 86,1 94,8 99,0 102,4 104,5 105,7 105,7 106,7

Зона евро4

Чистое кредитование/заимствование –1,9 –2,1 –6,4 –6,2 –4,2 –3,7 –3,0 –2,6 –2,0 –0,3
Отклонение фактического объема 

производства от потенциала2 0,9 2,3 –2,8 –1,6 –0,6 –1,7 –2,6 –2,2 –1,7 –0,2
Структурное сальдо2 –2,6 –3,4 –4,8 –4,8 –3,8 –2,3 –1,3 –1,2 –1,0 –0,1
Чистый долг 54,4 54,1 60,2 64,3 66,5 70,2 72,4 73,2 72,6 65,5
Валовой долг 69,4 70,3 80,1 85,7 88,1 92,8 95,2 95,6 94,5 85,5

Германия5

Чистое кредитование/заимствование –2,2 –0,1 –3,1 –4,2 –0,8 0,1 0,0 0,0 –0,1 0,4
Отклонение фактического объема 

производства от потенциала2 0,0 2,3 –3,7 –1,4 0,8 0,5 –0,4 –0,1 0,0 –0,1
Структурное сальдо2,6 –2,4 –1,0 –1,1 –2,6 –1,1 –0,1 0,3 0,2 –0,1 0,4
Чистый долг 46,8 50,0 56,5 58,2 56,5 58,1 55,7 52,9 49,9 40,2
Валовой долг 63,4 66,8 74,5 82,5 80,0 81,0 78,1 74,6 70,8 58,7

Франция
Чистое кредитование/заимствование –2,7 –3,3 –7,6 –7,1 –5,3 –4,8 –4,2 –3,7 –3,0 0,0
Отклонение фактического объема 

производства от потенциала2 1,4 1,1 –3,0 –2,2 –1,0 –1,8 –2,4 –2,4 –2,0 0,1
Структурное сальдо2,6 –3,6 –4,1 –5,7 –5,7 –4,6 –3,5 –2,4 –1,9 –1,5 0,0
Чистый долг 55,5 62,3 72,0 76,1 78,6 84,0 87,6 89,5 89,8 81,4
Валовой долг 61,5 68,2 79,2 82,4 85,8 90,2 93,9 95,8 96,1 87,7

Италия
Чистое кредитование/заимствование –2,9 –2,7 –5,4 –4,4 –3,7 –2,9 –3,0 –2,7 –1,8 –0,2
Отклонение фактического объема 

производства от потенциала2 1,7 1,9 –3,4 –1,6 –1,3 –2,8 –4,2 –3,5 –2,4 –0,4
Структурное сальдо2,7 –4,4 –4,0 –4,2 –3,8 –3,8 –1,6 –0,3 –0,8 –0,3 0,0
Чистый долг 91,6 89,3 97,9 100,0 102,5 106,1 110,7 112,4 111,2 101,7
Валовой долг 107,3 106,1 116,4 119,3 120,7 127,0 132,5 134,5 133,1 121,7

Япония
Чистое кредитование/заимствование –5,8 –4,1 –10,4 –9,3 –9,8 –8,7 –8,4 –7,2 –6,4 –5,4
Отклонение фактического объема 

производства от потенциала2 –1,1 –1,4 –7,1 –3,1 –3,9 –3,1 –2,1 –1,4 –1,0 0,0
Структурное сальдо2 –5,5 –3,5 –7,4 –7,8 –8,3 –7,6 –7,8 –6,9 –6,1 –5,4
Чистый долг 70,0 95,3 106,2 113,1 127,3 129,5 134,1 137,1 140,0 143,8
Валовой долг8 162,4 191,8 210,2 216,0 229,8 237,3 243,2 243,5 245,1 245,0

Соединенное Королевство
Чистое кредитование/заимствование –1,3 –5,0 –11,3 –10,0 –7,8 –8,0 –5,8 –5,3 –4,1 –0,2
Отклонение фактического объема 

производства от потенциала2 1,9 1,7 –2,2 –1,9 –2,5 –3,0 –2,7 –1,7 –1,1 0,0
Структурное сальдо2 –2,6 –6,7 –10,2 –8,4 –5,9 –5,7 –3,7 –3,8 –3,1 –0,1
Чистый долг 36,4 48,0 62,4 72,2 76,8 81,4 83,1 84,4 85,7 77,6
Валовой долг 41,1 51,9 67,1 78,5 84,3 88,6 90,1 91,5 92,7 84,6

Канада
Чистое кредитование/заимствование 1,2 –0,3 –4,5 –4,9 –3,7 –3,4 –3,0 –2,5 –2,0 –0,6
Отклонение фактического объема 

производства от потенциала2 1,3 0,7 –3,5 –2,0 –1,3 –1,5 –1,3 –0,9 –0,6 0,0
Структурное сальдо2 0,4 –0,8 –2,3 –3,7 –2,9 –2,5 –2,2 –1,9 –1,6 –0,6
Чистый долг 40,4 22,4 27,6 29,7 32,4 36,7 38,5 39,5 39,9 37,6
Валовой долг 78,9 71,3 81,3 83,1 83,5 88,1 89,1 87,4 86,6 81,9

Примечание. Методология и специфические исходные предположения по каждой стране обсуждаются во вставке А1 настоящего Статистического приложения. Составные показатели по страновым группам 
применительно к налогово-бюджетным данным рассчитаны как сумма значений в долларах США по соответствующим отдельным странам.
1Данные о долге относятся к концу периода и не всегда сопоставимы по странам. Уровни валового и чистого долга, представленные национальными статистическими агентствами по странам, принявшим Систему 
национальных счетов (СНС) 2008 года (Австралия, Канада, США), скорректированы, чтобы исключить не обеспеченные резервами пенсионные обязательства для государственных служащих по пенсионным 
планам с установленным размером пособий. Бюджетные данные по совокупной группе основных стран с развитой экономикой и США начинаются с 2001 года, и, соответственно, средняя величина по совокупной 
группе и США  представлена за период с 2001 по 2007 год.
2В процентах потенциального ВВП.
3Данные были изменены после недавнего комплексного пересмотра Счетов национального дохода и продукции (NIPA), проводимого Бюро экономического анализа.
4Данные по Латвии не включены.
5Начиная с 1995 года обязательства по погашению и обслуживанию долга ведомства по управлению государственной собственностью «Treuhandanstalt» (и различных других агентств) были приняты 
на себя сектором государственного управления. Этот долг эквивалентен 8 процентам ВВП, а сумма соответствующего обслуживания долга составляет от 0,5 до 1 процента ВВП.
6За исключением крупных единовременных поступлений от продажи активов, включая лицензии.
7За исключением единовременных мер, основанных на данных властей и, при отсутствии последних, на поступлении от продажи активов.
8Включая доли участия в капитале.
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Taблица А9. Сводные данные по объемам и ценам мировой торговли
(Годовое изменение в процентах)

Среднее Прогнозы

1996–2005 2006–2015 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Tорговля товарами и услугами

Мировая торговля мир1

Объем 6,7 4,2 9,3 7,9 2,8 –10,6 12,8 6,2 2,8 3,0 4,3 5,3
Дефлятор цен

В долларах США 0,7 2,5 5,0 7,7 11,4 –10,3 5,6 11,1 –1,8 –0,8 –0,2 –0,4
В СДР 0,9 2,0 5,5 3,5 7,9 –8,1 6,8 7,4 1,2 0,0 –1,6 –1,3

Объем торговли
Экспорт

Страны с развитой экономикой 5,9 3,6 8,9 6,9 2,1 –11,7 12,4 5,7 2,1 2,3 4,2 4,8
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 8,7 5,6 11,2 9,4 4,3 –7,9 13,9 7,0 4,2 4,4 5,0 6,2

 Импорт
Страны с развитой экономикой 6,5 2,7 7,8 5,4 0,5 –12,2 11,7 4,8 1,1 1,4 3,5 4,5
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 8,0 7,2 12,2 14,9 8,5 –8,0 14,4 9,2 5,8 5,6 5,2 6,3

Условия торговли
Страны с развитой экономикой –0,1 –0,3 –1,2 0,3 –2,1 2,5 –1,0 –1,5 –0,7 0,7 0,0 –0,2
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 1,3 0,8 3,0 1,7 3,3 –4,9 2,1 3,4 0,6 –0,3 –0,2 –0,7

Tорговля товарами

Мировая торговля1

Объем 6,8 4,0 9,3 7,1 2,2 –11,7 14,0 6,6 2,6 2,7 4,3 5,3
Дефлятор цен

В долларах США 0,5 2,7 5,6 7,9 12,4 –11,6 6,7 12,2 –1,9 –1,1 –0,3 –0,6
В СДР 0,8 2,2 6,0 3,7 8,9 –9,4 7,8 8,4 1,1 –0,3 –1,8 –1,5

Цены мировой торговли в долларах США2

Продукция обрабатывающей 
промышленности –0,3 1,4 2,4 5,4 6,3 –6,5 2,5 6,1 0,2 –1,1 –0,3 –0,4

Нефть 12,0 6,3 20,5 10,7 36,4 –36,3 27,9 31,6 1,0 –0,9 0,1 –6,0
Сырьевые биржевые товары, кроме топлива 0,0 4,6 23,1 13,9 7,9 –15,8 26,5 17,9 –10,0 –1,2 –3,5 –3,9

Продовольственные товары –0,4 4,7 10,2 14,8 24,5 –14,8 11,9 19,9 –2,4 1,1 –5,3 –5,9
Напитки –2,3 5,5 8,4 13,8 23,3 1,6 14,1 16,6 –18,6 –11,9 15,1 0,8
Сельскохозяйственное сырье 

и материалы –1,8 3,2 8,7 5,0 –0,7 –17,1 33,2 22,7 –12,7 1,5 0,5 –0,3
Металлы 2,8 5,2 56,2 17,4 –7,8 –19,2 48,2 13,5 –16,8 –4,3 –5,4 –3,9

Цены мировой торговли в СДР2

Продукция обрабатывающей 
промышленности –0,1 0,9 2,8 1,3 3,0 –4,1 3,7 2,5 3,3 –0,3 –1,7 –1,4

Нефть 12,3 5,7 21,0 6,4 32,1 –34,8 29,3 27,2 4,1 –0,1 –1,3 –6,9
Сырьевые биржевые товары, кроме топлива 0,2 4,0 23,6 9,5 4,5 –13,7 27,9 13,9 –7,3 –0,4 –4,9 –4,9

Продовольственные товары –0,1 4,2 10,7 10,3 20,5 –12,7 13,1 15,8 0,6 1,9 –6,6 –6,8
Напитки –2,1 5,0 8,8 9,4 19,4 4,1 15,4 12,7 –16,1 –11,2 13,5 –0,2
Сельскохозяйственное сырье и материалы –1,6 2,6 9,2 0,9 –3,8 –15,1 34,6 18,6 –10,0 2,3 –0,9 –1,3
Металлы 3,1 4,7 56,9 12,8 –10,7 –17,2 49,8 9,7 –14,3 –3,5 –6,8 –4,8

Цены мировой торговли в евро2

Продукция обрабатывающей 
промышленности 0,2 0,3 1,6 –3,4 –1,0 –1,2 7,6 1,2 8,4 –4,3 –3,2 –2,2

Нефть 12,5 5,1 19,5 1,4 27,1 –32,7 34,3 25,5 9,3 –4,1 –2,9 –7,7
Сырьевые биржевые товары, кроме топлива 0,5 3,4 22,1 4,3 0,5 –11,0 32,8 12,4 –2,6 –4,4 –6,3 –5,6

Продовольственные товары 0,1 3,5 9,3 5,1 15,9 –9,9 17,4 14,3 5,7 –2,1 –8,1 –7,5
Напитки –1,8 4,3 7,5 4,2 14,8 7,3 19,8 11,2 –11,9 –14,8 11,7 –1,0
Сельскохозяйственное сырье и материалы –1,3 2,0 7,9 –3,8 –7,5 –12,5 39,8 17,0 –5,5 –1,7 –2,5 –2,1
Металлы 3,3 4,0 55,0 7,5 –14,1 –14,6 55,5 8,3 –10,0 –7,3 –8,2 –5,5
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Taблица А9. Сводные данные по объемам и ценам мировой торговли (окончание)
(Годовое изменение в процентах)

Среднее Прогнозы

1996–2005 2006–2015 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Tорговля товарами

Объем торговли
Экспорт

Страны с развитой экономикой 5,8 3,3 8,8 5,8 1,5 –13,4 14,3 6,0 1,8 1,8 4,2 4,6
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 8,9 5,4 10,7 8,7 3,4 –8,1 13,8 6,9 4,8 4,0 5,1 6,2

Экспортеры топлива 4,9 2,5 4,3 4,2 3,1 –7,3 3,6 5,0 6,0 1,1 1,4 4,2
Страны, не экспортирующие топливо 10,3 6,6 13,4 10,6 3,5 –8,5 17,7 7,6 4,3 5,4 6,7 7,0

 Импорт
Страны с развитой экономикой 6,7 2,6 8,1 4,8 –0,1 –13,1 13,5 5,2 0,5 1,2 3,2 4,5
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 8,3 7,0 11,7 14,4 7,9 –9,6 14,9 10,0 5,4 5,3 5,4 6,5

Экспортеры топлива 8,0 8,0 12,4 23,8 14,0 –12,7 6,2 10,2 10,8 7,0 5,1 6,5
Страны, не экспортирующие топливо 8,4 6,8 11,6 12,4 6,4 –8,9 17,1 10,0 4,3 4,9 5,5 6,5

Дефляторы цен в СДР
Экспорт

Страны с развитой экономикой 0,1 1,4 3,9 3,4 5,7 –6,7 4,5 6,0 –0,2 0,4 –1,4 –0,8
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 3,6 3,7 11,0 5,7 14,4 –13,5 14,2 13,0 2,4 –0,9 –2,6 –3,1

Экспортеры топлива 8,8 5,6 18,4 8,0 25,8 –25,9 24,5 23,9 3,2 –1,8 –2,6 –4,9
Страны, не экспортирующие топливо 1,7 2,8 7,8 4,7 9,6 –7,5 10,2 8,7 2,0 –0,4 –2,7 –2,3

 Импорт
 Страны с развитой экономикой 0,2 1,8 5,4 3,0 8,4 –10,1 5,7 7,9 1,0 –0,2 –1,1 –0,8
 Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 2,1 2,8 7,2 4,0 10,2 –8,1 11,4 8,5 2,1 –0,7 –2,3 –2,2

Экспортеры топлива 1,3 2,9 8,8 4,0 8,8 –4,8 9,3 6,3 1,9 0,1 –2,4 –1,8
Страны, не экспортирующие топливо 2,3 2,8 6,8 4,0 10,5 –8,9 11,9 9,0 2,1 –0,9 –2,3 –2,3

Условия торговли
Страны с развитой экономикой –0,2 –0,4 –1,4 0,4 –2,5 3,8 –1,1 –1,8 –1,2 0,6 –0,3 0,0
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 1,5 0,8 3,6 1,6 3,8 –5,9 2,5 4,1 0,3 –0,1 –0,3 –0,9

Региональные группы
Содружество Независимых Государств3 5,0 2,6 7,9 1,9 15,9 –17,4 12,7 11,2 1,8 –1,2 –0,4 –2,1
Страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны Азии –1,5 –0,3 –0,6 0,3 –1,4 3,2 –6,2 –2,4 1,3 1,4 0,6 0,6
Страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны Европы 0,0 –0,8 –1,0 1,7 –2,7 3,5 –4,0 –1,9 –0,1 0,4 –2,9 –0,5
Латинская Америка и Карибский 

бассейн 1,5 1,4 7,1 2,3 3,0 –8,9 11,1 9,0 –3,1 –1,5 –1,7 –1,6
Ближний Восток, Северная Африка, 

Пакистан и Афганистан 6,8 2,2 6,8 3,2 12,7 –18,2 11,6 14,4 –0,1 –1,6 0,2 –3,1
Ближний Восток и Северная Африка 7,2 2,3 7,0 3,2 13,4 –18,6 11,5 14,7 0,4 –1,7 0,4 –3,1
Африка к югу от Сахары ... 2,0 7,1 4,7 8,9 –13,0 12,7 8,9 –1,4 –1,8 –1,2 –2,3

Аналитические группы
По источникам экспортных доходов

Экспортеры топлива 7,4 2,6 8,9 3,9 15,6 –22,2 13,8 16,6 1,2 –1,9 –0,2 –3,2
Страны, не экспортирующие топливо –0,5 0,1 0,9 0,7 –0,8 1,5 –1,5 –0,3 –0,1 0,5 –0,4 0,0

Для справки

Мировой экспорт в миллиардах

  долларов США
Товары и услуги 8,482 20,390 14,891 17,336 19,830 15,880 18,916 22,317 22,535 23,083 23,990 25,123
Товары 6,835 16,396 12,035 13,920 15,984 12,469 15,167 18,123 18,260 18,591 19,281 20,132
Средняя цена нефти4 12,0 6,3 20,5 10,7 36,4 –36,3 27,9 31,6 1,0 –0,9 0,1 –6,0

В долларах США за баррель 26,82 88,84 64,27 71,13 97,04 61,78 79,03 104,01 105,01 104,07 104,17 97,92
Стоимость за единицу экспорта продукции  

обрабатывающей промышленности5 –0,3 1,4 2,4 5,4 6,3 –6,5 2,5 6,1 0,2 –1,1 –0,3 –0,4

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 83 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 биржевые товары, кроме топлива, взвешенных по их долям в мировом экспорте биржевых товаров в 2002–2004 годы.
3Грузия, которая не является членом Содружества Независимых Государств, включена в эту группу в силу ее географического положения и схожих характеристик структуры экономики.
4Процентное изменение цен нефти сортов U.K. Brent, Dubai Fateh и West Texas Intermediate.
5Процентное изменение продукции обрабатывающей промышленности, экспортируемой странами с развитой экономикой.
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Taблица А10.  Сводные данные о сальдо по счетам текущих операций
(В миллиардах долларов США)

Прогнозы

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2019

Страны с развитой экономикой –429,2 –327,4 –490,5 –57,7 –19,9 –43,5 –26,6 193,3 247,7 217,6 222,5
Соединенные Штаты –798,5 –713,4 –681,3 –381,6 –449,5 –457,7 –440,4 –379,3 –391,1 –472,0 –627,1
Зона евро1,2 53,9 46,4 –96,5 33,1 72,7 109,2 246,0 366,0 391,6 432,6 498,7
Япония 170,9 212,1 159,9 146,6 204,0 119,3 60,4 34,3 57,2 65,0 84,8
Другие страны с развитой экономикой3 144,5 127,5 127,5 144,3 152,9 185,8 107,5 172,3 190,0 192,0 266,1

Страны с формирующимся рынком

    и развивающиеся страны 632,1 604,4 674,4 248,8 325,3 414,0 368,4 210,0 239,1 175,0 98,5
Региональные группы
Содружество Независимых Государств4 94,0 65,5 108,6 43,0 69,1 108,1 67,7 20,5 50,2 39,2 29,0
Страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны Азии 271,1 394,8 429,3 275,9 238,7 97,4 104,1 145,2 177,5 213,9 335,9
Cтраны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны Европы –84,1 –129,7 –154,5 –50,3 –84,4 –118,8 –80,9 –75,6 –68,3 –76,6 –109,6
Латинская Америка и Карибский бассейн 46,2 6,2 –39,5 –30,0 –62,1 –79,4 –107,1 –153,3 –154,1 –167,7 –208,7
Ближний Восток, Северная Африка, 

Афганистан и Пакистан 275,4 255,7 332,3 39,1 175,0 418,7 418,8 320,5 283,6 225,5 125,2
Африка к югу от Сахары 29,5 11,8 –1,9 –28,8 –11,0 –11,9 –34,2 –47,2 –49,9 –59,3 –73,3

Для справки
Европейский союз –28,2 –62,9 –172,1 4,7 19,1 83,6 174,5 328,9 357,4 404,9 505,4

Аналитические группы                                             
По источникам экспортных доходов                                             
Топливо 475,5 419,8 586,2 140,5 319,0 635,6 607,5 445,2 414,0 344,6 223,2
Товары, кроме топлива, 156,7 184,6 88,2 108,3 6,3 –221,5 –239,0 –235,2 –174,9 –169,6 –124,7

в том числе сырьевые продукты –12,1 –17,1 –34,9 –23,3 –13,5 –29,4 –65,8 –65,6 –58,4 –60,0 –65,0

По источникам внешнего 

финансирования
Страны – чистые дебиторы, –107,4 –207,9 –376,0 –179,9 –273,7 –402,4 –461,0 –451,7 –429,2 –466,3 –604,1

в том числе официальное 
финансирование –17,7 –21,6 –32,9 –17,6 –12,1 –8,6 –20,4 –16,5 –17,1 –22,1 –32,3

Страны – чистые дебиторы 

по состоянию обслуживания долга
Страны, имевшие просроченную 

задолженность, и/или страны, которым 
предоставлялось  переоформление 
долга в период с 2008 по 2012 год –5,8 –13,2 –27,1 –30,6 –32,6 –33,5 –53,4 –55,9 –55,8 –68,8 –89,6

Весь мир1 203,0 277,0 183,9 191,1 305,4 370,6 341,9 403,3 486,8 392,6 321,1
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Taблица А10.  Сводные данные о сальдо по счетам текущих операций (окончание)
(В процентах ВВП)

Прогнозы

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2019

Страны с развитой экономикой –1,2 –0,8 –1,2 –0,1 0,0 –0,1 –0,1 0,4 0,5 0,4 0,4
Соединенные Штаты –5,8 –4,9 –4,6 –2,6 –3,0 –2,9 –2,7 –2,3 –2,2 –2,6 –2,8
Зона евро1,2 0,5 0,4 –0,7 0,3 0,6 0,8 2,0 2,9 2,9 3,1 3,0
Япония 3,9 4,9 3,3 2,9 3,7 2,0 1,0 0,7 1,2 1,3 1,5
Другие страны с развитой экономикой3 1,8 1,4 1,3 1,7 1,6 1,8 1,0 1,6 1,7 1,6 1,8

Страны с формирующимся рынком

     и развивающиеся страны 4,9 3,8 3,5 1,4 1,5 1,6 1,4 0,7 0,8 0,6 0,2
Региональные группы
Содружество Независимых Государств4 7,2 3,8 5,0 2,6 3,4 4,3 2,6 0,7 1,9 1,5 0,9
Страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны Азии 5,7 6,6 5,9 3,5 2,5 0,9 0,8 1,1 1,2 1,4 1,6
Cтраны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны Европы –6,5 –8,1 –8,2 –3,2 –4,9 –6,4 –4,5 –3,9 –3,6 –3,8 –4,2
Латинская Америка и Карибский бассейн 1,5 0,2 –0,9 –0,7 –1,3 –1,4 –1,9 –2,7 –2,7 –2,8 –2,8
Ближний Восток, Северная Африка, 

Афганистан и Пакистан 15,5 12,2 12,8 1,7 6,5 13,1 12,6 9,5 8,0 6,1 2,6
Ближний Восток и Северная Африка 17,2 13,6 14,3 2,2 7,1 14,1 13,7 10,3 8,7 6,6 2,9
Африка к югу от Сахары 4,1 1,4 –0,2 –3,2 –1,0 –1,0 –2,7 –3,6 –3,6 –3,9 –3,6

Для справки
Европейский союз –0,2 –0,4 –0,9 0,0 0,1 0,5 1,0 1,9 1,9 2,1 2,2

Аналитические группы
По источникам экспортных доходов
Топливо 16,3 11,6 12,7 3,7 7,1 11,5 10,4 7,4 6,7 5,4 2,8
Товары, кроме топлива, 1,6 1,5 0,6 0,7 0,0 –1,1 –1,1 –1,0 –0,7 –0,7 –0,4

в том числе сырьевые продукты –2,0 –2,6 –4,9 –3,3 –1,5 –2,9 –6,4 –6,3 –5,6 –5,4 –4,4

По источникам внешнего 

финансирования
Страны – чистые дебиторы, –1,5 –2,4 –3,9 –1,9 –2,5 –3,2 –3,7 –3,5 –3,3 –3,4 –3,3

в том числе официальное 
финансирование –3,4 –3,6 –4,7 –2,6 –1,6 –1,1 –2,6 –1,9 –1,9 –2,3 –2,5

Страны – чистые дебиторы 

по состоянию обслуживания долга
Страны, имевшие просроченную 

задолженность, и/или страны, которым
     предоставлялось переоформление 

долга в период с 2008 по 2012 год –0,8 –1,5 –2,6 –3,0 –2,8 –2,5 –3,7 –3,7 –3,7 –4,4 –4,3

Весь мир1 0,4 0,5 0,3 0,3 0,5 0,5 0,5 0,5 0,6 0,5 0,3

Для справки

В процентах от общемирового объема 
текущих операций 0,7 0,8 0,5 0,6 0,8 0,8 0,8 0,9 1,0 0,8 0,5

В процентах от мирового ВВП 0,4 0,5 0,3 0,3 0,5 0,5 0,5 0,5 0,6 0,5 0,3
1Отражает ошибки, пропуски и асимметрию в статистике платежного баланса по счету текущих операций, а также исключение данных по международным организациям
и ограниченному числу стран. См. «Классификация стран» во введении к настоящему Статистическому приложению.
2Рассчитано как суммарное сальдо по отдельным странам зоны евро, не включая Латвию.
3В этой таблице «другие страны с развитой экономикой» означает страны с развитой экономикой, включая Латвию, кроме США, стран зоны евро и Японии.
4Грузия, которая не является членом Содружества Независимых Государств, включена в эту группу в силу ее географического положения и схожих характеристик структуры экономики.
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Taблица А11.  Страны с развитой экономикой: сальдо счета текущих операций
(В процентах ВВП)

Прогнозы

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2019

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

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

Испания –9,0 –10,0 –9,6 –4,8 –4,5 –3,8 –1,1 0,7 0,8 1,4 3,4
Нидерланды 9,3 6,7 4,3 5,2 7,4 9,5 9,4 10,4 10,1 10,1 9,2
Бельгия 1,9 1,9 –1,3 –0,6 1,9 –1,1 –2,0 –1,7 –1,3 –1,0 0,3
Австрия 2,8 3,5 4,9 2,7 3,4 1,4 1,8 3,0 3,5 3,5 3,6
Греция –11,4 –14,6 –14,9 –11,2 –10,1 –9,9 –2,4 0,7 0,9 0,3 1,4

Португалия –10,7 –10,1 –12,6 –10,9 –10,6 –7,0 –2,0 0,5 0,8 1,2 2,6
Финляндия 4,2 4,3 2,6 1,8 1,5 –1,5 –1,7 –0,8 –0,3 0,2 0,5
Ирландия –3,6 –5,3 –5,6 –2,3 1,1 1,2 4,4 6,6 6,4 6,5 6,2
Словацкая Республика –7,8 –5,3 –6,6 –2,6 –3,7 –3,8 2,2 2,4 2,7 2,9 2,5
Словения –1,8 –4,2 –5,4 –0,5 –0,1 0,4 3,3 6,5 6,1 5,8 1,6

Люксембург 10,4 10,1 5,4 7,3 7,7 6,6 6,6 6,7 6,7 5,5 5,0
Латвия –22,6 –22,4 –13,2 8,7 2,9 –2,1 –2,5 –0,8 –1,6 –1,9 –2,0
Эстония –15,3 –15,9 –9,2 2,7 2,8 1,8 –1,8 –1,0 –1,3 –1,5 0,1
Кипр2 –7,0 –11,8 –15,6 –10,7 –9,8 –3,3 –6,8 –1,5 0,1 0,3 –0,2
Мальта –9,7 –4,0 –4,8 –8,3 –6,9 –0,6 2,1 0,9 1,4 1,4 1,5

Япония 3,9 4,9 3,3 2,9 3,7 2,0 1,0 0,7 1,2 1,3 1,5
Соединенное Королевство –2,8 –2,2 –0,9 –1,4 –2,7 –1,5 –3,7 –3,3 –2,7 –2,2 –0,6
Канада 1,4 0,8 0,1 –2,9 –3,5 –2,8 –3,4 –3,2 –2,6 –2,5 –2,2
Корея 1,5 2,1 0,3 3,9 2,9 2,3 4,3 5,8 4,4 3,5 3,0
Австралия –5,8 –6,7 –4,9 –4,6 –3,5 –2,8 –4,1 –2,9 –2,6 –2,8 –3,3

Тайвань, провинция Китая 7,0 8,9 6,9 11,4 9,3 9,0 10,7 11,7 11,7 10,9 9,6
Швеция 8,7 9,3 9,0 6,3 6,3 6,0 6,1 5,9 6,1 6,2 5,8
САР Гонконг 11,9 12,1 13,4 8,4 5,4 5,2 2,8 3,1 3,3 3,9 5,0
Швейцария 14,4 8,6 2,1 10,5 14,8 9,0 9,6 9,6 9,9 9,8 9,8
Сингапур 24,1 25,6 13,9 17,2 25,3 23,2 17,4 18,4 17,7 17,1 15,0

Чешская Республика –2,1 –4,4 –2,1 –2,5 –3,8 –2,9 –2,4 –1,0 –0,5 –0,5 –0,9
Норвегия 16,4 12,5 16,0 11,7 11,9 13,5 14,3 10,6 10,2 9,2 7,8
Израиль 4,7 3,2 1,4 3,8 3,1 1,3 0,3 2,5 1,4 1,7 1,7
Дания 3,0 1,4 2,9 3,4 5,8 5,9 6,0 6,6 6,3 6,3 6,6
Новая Зеландия –7,2 –6,9 –7,8 –2,3 –2,3 –2,9 –4,1 –4,2 –4,9 –5,4 –6,3

Исландия –25,6 –15,7 –28,4 –11,6 –8,5 –5,6 –5,0 0,4 0,8 –0,2 2,5
Сан-Марино … … … … … … … … … … …

Для справки
Основные страны  с развитой экономикой –1,9 –1,1 –1,3 –0,6 –0,8 –0,8 –1,0 –0,7 –0,6 –0,6 –0,7
Зона евро3 –0,1 0,1 –1,5 –0,1 0,1 0,1 1,3 2,3 2,4 2,5 2,4
1Рассчитано как сумма сальдо по отдельным странам зоны евро, не включая Латвию.
2Сальдо счета текущих операций на 2013 год представлено по оценкам персонала МВФ на момент третьего пересмотра программы и может быть подвержено уточнению.
3Скорректировано на основе отчетности о расхождении данных по операциям внутри зоны евро, не включая Латвию.
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Taблица А12.  Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны: сальдо счета текущих операций
(В процентах ВВП)

Прогнозы

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2019

Содружество Независимых Государств1 7,2 3,8 5,0 2,6 3,4 4,3 2,6 0,7 1,9 1,5 0,9
Россия 9,3 5,5 6,3 4,1 4,4 5,1 3,6 1,6 2,1 1,6 1,0
Кроме России 0,6 –1,4 0,9 –1,8 0,3 1,8 –0,7 –1,8 1,0 0,8 0,5

Aрмения –1,8 –6,4 –11,8 –15,8 –14,8 –10,9 –11,2 –8,4 –7,2 –6,8 –6,3
Aзербайджан 17,6 27,3 35,5 23,0 28,0 26,5 21,8 19,7 15,0 9,9 4,6
Беларусь –3,9 –6,7 –8,2 –12,6 –15,0 –8,5 –2,7 –9,8 –10,0 –7,8 –5,5
Грузия –15,2 –19,8 –22,0 –10,5 –10,2 –12,7 –11,7 –6,1 –7,9 –7,3 –5,5
Kaзахстан –2,5 –8,0 4,7 –3,6 0,9 5,4 0,3 0,1 1,9 2,0 1,4

Kыргызская Республика –3,1 –6,2 –15,5 –2,5 –6,4 –6,5 –15,0 –12,6 –15,5 –14,3 –6,8
Moлдова –11,3 –15,2 –16,1 –6,9 –7,0 –11,3 –6,0 –4,8 –5,9 –6,4 –6,4
Taджикистан –2,8 –8,6 –7,6 –5,9 –1,2 –4,8 –2,0 –1,9 –2,1 –2,3 –2,5
Tуркменистан 15,7 15,5 16,5 –14,7 –10,6 2,0 0,0 –3,3 –1,1 1,3 3,2
Украина2 –1,5 –3,7 –7,1 –1,5 –2,2 –6,3 –8,1 –9,2 … … …
Узбекистан 9,2 7,3 8,7 2,2 6,2 5,8 1,2 1,7 2,2 1,9 0,8

Страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны Азии 5,7 6,6 5,9 3,5 2,5 0,9 0,8 1,1 1,2 1,4 1,6
Бангладеш 1,2 0,8 1,4 2,8 0,5 –1,2 0,8 1,8 0,5 –0,7 –0,9
Бутан –4,4 14,6 –2,2 –2,0 –10,3 –23,7 –17,6 –22,2 –22,6 –24,7 –6,6
Бруней-Даруссалам 50,1 47,8 48,9 40,3 45,5 43,1 46,9 39,0 39,3 37,9 38,8
Камбоджа –0,6 –1,9 –5,7 –4,5 –3,9 –8,1 –8,7 –8,6 –8,4 –7,4 –5,8
Китай 8,5 10,1 9,3 4,9 4,0 1,9 2,3 2,1 2,2 2,4 3,0

Фиджи –15,4 –10,4 –15,9 –4,2 –4,5 –5,7 –1,5 –18,5 –6,3 –7,1 –10,1
Индия –1,0 –1,3 –2,3 –2,8 –2,7 –4,2 –4,7 –2,0 –2,4 –2,5 –2,6
Индонезия 2,6 1,6 0,0 2,0 0,7 0,2 –2,8 –3,3 –3,0 –2,7 –2,6
Kирибати –23,6 –19,4 –20,4 –23,3 –16,9 –32,6 –29,0 –15,7 –36,2 –30,5 –31,0
Лаосская НДР –9,9 –15,7 –18,5 –21,0 –18,2 –15,2 –28,4 –29,5 –27,3 –23,7 –17,0

Maлайзия 16,1 15,4 17,1 15,5 10,9 11,6 6,1 3,8 4,0 4,0 3,7
Maльдивские Острова –23,2 –17,2 –32,3 –11,1 –8,9 –20,0 –22,9 –20,6 –22,7 –22,1 –20,1
Маршалловы Острова –4,3 –5,4 –3,5 –17,4 –28,8 –9,0 –8,1 –9,3 –20,6 –10,8 –11,2
Микронезия –13,7 –9,2 –16,2 –18,3 –14,9 –17,4 –12,0 –9,6 –9,5 –9,0 –8,0
Монголия 6,5 6,3 –12,9 –8,9 –15,0 –31,5 –32,6 –27,9 –22,1 –19,7 –15,9

Mьянма 6,8 –0,7 –4,2 –1,3 –1,5 –2,1 –4,4 –4,9 –5,3 –5,2 –5,4
Непал 2,1 –0,1 2,7 4,2 –2,4 –0,9 4,8 3,3 2,4 0,8 –1,0
Палау –24,7 –16,7 –16,8 –4,7 –7,2 –4,1 –5,0 –6,5 –5,5 –5,3 –5,6
Папуа-Новая Гвинея –1,7 3,9 8,5 –15,2 –21,4 –23,5 –51,0 –27,9 –3,7 11,0 4,6
Филиппины 4,4 4,8 2,1 5,6 4,5 3,2 2,9 3,5 3,2 2,6 0,5

Самоа –10,2 –15,5 –6,4 –6,2 –7,6 –4,1 –9,2 –2,3 –6,1 –5,6 –4,9
Соломоновы Острова –9,1 –15,7 –20,5 –21,4 –30,8 –6,7 0,2 –4,2 –13,0 –12,4 –10,1
Шри-Ланка –5,3 –4,3 –9,5 –0,5 –2,2 –7,8 –6,6 –4,1 –3,8 –3,6 –2,9
Tаиланд 1,1 6,3 0,8 8,3 3,1 1,2 –0,4 –0,7 0,2 0,3 0,5
Тимор-Лешти 19,2 39,7 45,6 39,0 39,8 40,4 43,4 34,2 31,9 26,7 23,7

Toнга –5,6 –5,6 –8,1 –6,7 –3,7 –4,8 –6,2 –5,3 –4,2 –3,4 –2,7
Тувалу 21,1 –21,7 0,3 5,4 –4,7 –29,0 32,3 37,1 25,3 24,2 24,4
Вануату –6,2 –7,3 –10,8 –7,9 –5,4 –8,1 –6,4 –4,4 –5,6 –5,7 –5,4
Вьетнам –0,2 –9,0 –11,0 –6,5 –3,8 0,2 5,8 6,6 4,3 3,5 –3,3

Cтраны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны Европы –6,5 –8,1 –8,2 –3,2 –4,9 –6,4 –4,5 –3,9 –3,6 –3,8 –4,2
Aлбания –5,6 –10,4 –15,2 –14,1 –10,0 –9,6 –9,3 –9,1 –10,3 –12,4 –8,2
Босния и Герцеговина –7,9 –9,1 –14,1 –6,6 –6,2 –9,8 –9,7 –5,6 –7,5 –7,0 –4,6
Болгария –17,6 –25,2 –23,0 –8,9 –1,5 0,1 –0,9 2,1 –0,4 –2,1 –3,2
Хорватия –6,7 –7,3 –9,0 –5,2 –1,2 –0,9 0,0 1,2 1,5 1,1 –2,0
Венгрия –7,4 –7,3 –7,4 –0,2 0,2 0,5 1,0 3,1 2,7 2,2 –1,5

Косово –7,2 –10,2 –16,0 –9,4 –12,0 –13,8 –7,7 –6,8 –7,7 –6,9 –7,6
Литва –10,6 –14,5 –13,3 3,9 0,0 –3,7 –0,2 0,8 –0,2 –0,6 –1,8
БЮР Maкедония –0,4 –7,1 –12,8 –6,8 –2,0 –2,5 –3,0 –1,8 –3,9 –5,5 –4,3
Черногория –31,3 –39,5 –49,8 –27,9 –22,9 –17,7 –18,7 –15,0 –17,9 –21,9 –16,7
Польша –3,8 –6,2 –6,6 –4,0 –5,1 –4,9 –3,5 –1,8 –2,5 –3,0 –3,4

Румыния –10,4 –13,4 –11,6 –4,1 –4,4 –4,5 –4,4 –1,1 –1,7 –2,2 –3,3
Сербия –10,1 –17,8 –21,7 –6,6 –6,8 –9,1 –10,7 –5,0 –4,8 –4,6 –7,2
Tурция –6,0 –5,8 –5,5 –2,0 –6,2 –9,7 –6,2 –7,9 –6,3 –6,0 –5,4
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Taблица А12.  Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны: сальдо счета текущих операций (продолжение)
(В процентах ВВП)

Прогнозы

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2019

Латинская Америка и Карибский бассейн 1,5 0,2 –0,9 –0,7 –1,3 –1,4 –1,9 –2,7 –2,7 –2,8 –2,8
Aнтигуа и Барбуда –25,7 –29,9 –26,7 –14,0 –14,7 –10,4 –14,0 –13,8 –12,3 –11,4 –10,0
Aргентина3 3,4 2,6 1,8 2,5 0,3 –0,6 –0,1 –0,9 –0,5 –0,5 –0,5
Багамские Острова –17,7 –11,5 –10,6 –10,3 –10,1 –15,3 –18,4 –19,6 –14,7 –10,4 –6,3
Барбадос –8,2 –5,4 –10,7 –6,8 –5,8 –11,4 –10,1 –11,4 –7,8 –7,3 –6,3
Белиз –2,1 –4,0 –10,6 –4,9 –2,4 –1,1 –2,2 –4,2 –4,5 –4,8 –6,3

Боливия 11,2 11,4 11,9 4,3 3,9 0,3 7,8 3,7 3,7 2,4 1,1
Бразилия 1,3 0,1 –1,7 –1,5 –2,2 –2,1 –2,4 –3,6 –3,6 –3,7 –3,5
Чили 4,6 4,1 –3,2 2,0 1,6 –1,2 –3,4 –3,4 –3,3 –2,8 –2,5
Колумбия –1,9 –2,9 –2,8 –2,1 –3,0 –2,9 –3,2 –3,3 –3,3 –3,2 –2,8
Коста-Рика –4,5 –6,3 –9,3 –2,0 –3,5 –5,3 –5,2 –5,0 –5,1 –5,1 –5,3

Доминика –13,0 –21,1 –28,7 –22,7 –17,4 –14,5 –18,9 –17,0 –17,7 –16,7 –15,4
Доминиканская Республика –3,6 –5,3 –9,9 –5,0 –8,4 –7,9 –6,8 –4,2 –4,5 –5,2 –3,7
Эквадор 3,7 3,7 2,8 0,5 –2,3 –0,3 –0,3 –1,5 –2,4 –3,1 –6,0
Сальвадор –4,1 –6,1 –7,1 –1,5 –2,7 –4,9 –5,4 –6,7 –6,3 –5,9 –4,9
Гренада –30,8 –29,7 –28,0 –22,2 –22,1 –21,8 –19,2 –27,2 –22,6 –21,0 –17,4

Гватемала –5,0 –5,2 –3,6 0,7 –1,4 –3,4 –2,6 –3,0 –2,6 –2,3 –2,1
Гайана –13,4 –9,5 –13,7 –9,1 –9,6 –13,1 –13,3 –17,9 –18,3 –19,9 –12,0
Гаити –1,5 –1,5 –3,1 –1,9 –1,5 –4,3 –5,4 –6,5 –5,8 –5,7 –5,2
Гондурас –3,7 –9,1 –15,4 –3,8 –4,3 –8,0 –8,6 –8,8 –7,4 –6,0 –5,5
Ямайка –10,0 –15,3 –17,7 –11,0 –8,7 –13,4 –13,0 –10,4 –8,6 –7,4 –5,1

Meксика –0,8 –1,4 –1,8 –0,9 –0,3 –1,1 –1,2 –1,8 –1,9 –2,0 –1,6
Никарагуа –10,4 –13,5 –18,4 –8,6 –9,7 –13,2 –12,9 –13,2 –12,7 –12,2 –11,1
Панама –3,2 –8,0 –10,9 –0,7 –11,4 –15,9 –10,6 –11,9 –11,5 –11,2 –7,1
Парагвай 1,6 5,7 1,0 3,0 –0,3 0,5 –1,0 0,9 –0,9 –1,6 –1,1
Перу 3,2 1,4 –4,2 –0,6 –2,5 –1,9 –3,4 –4,9 –4,8 –4,4 –3,5

Сент-Китс и Невис –13,6 –16,1 –27,3 –27,3 –21,5 –15,7 –11,9 –8,5 –17,4 –17,1 –15,1
Сент-Люсия –29,3 –30,1 –28,7 –11,6 –16,2 –18,8 –12,8 –11,8 –11,4 –11,4 –12,1
Сент-Винсент и Гренадины –19,5 –28,0 –33,1 –29,2 –30,6 –29,4 –27,8 –28,9 –30,7 –24,4 –18,1
Суринам 8,4 11,1 9,2 0,3 6,4 5,8 0,6 –4,7 –4,5 –6,7 2,8
Tринидад и Тобаго 39,6 23,9 30,5 8,5 20,3 12,4 4,9 10,2 10,1 8,9 6,2

Уругвай –2,0 –0,9 –5,7 –1,3 –1,9 –3,0 –5,4 –5,9 –5,5 –5,2 –3,7
Венесуэла 14,4 6,9 10,2 0,7 3,0 7,7 2,9 2,7 2,4 1,8 –2,8

Ближний Восток, Северная Африка, 

Афганистан и Пакистан 15,5 12,2 12,8 1,7 6,5 13,1 12,6 9,5 8,0 6,1 2,6
Афганистан –1,1 6,0 5,2 1,9 3,1 3,1 3,9 2,8 3,3 –0,3 –3,6
Алжир 24,7 22,7 20,1 0,3 7,5 9,9 6,0 0,4 0,5 –1,3 –3,3
Бахрейн 11,8 13,4 8,8 2,4 3,0 11,2 7,3 12,0 10,4 9,4 4,5
Джибути –11,5 –21,4 –24,3 –9,3 –5,4 –14,1 –12,3 –13,2 –16,3 –17,5 –16,5
Египет 1,6 2,1 0,5 –2,3 –2,0 –2,6 –3,9 –2,1 –1,3 –4,6 –6,1

Иран 8,5 10,6 6,5 2,6 6,5 11,0 6,6 8,1 5,2 2,8 0,4
Ирак 12,9 7,7 12,8 –8,0 3,0 12,0 6,7 0,0 1,0 1,2 4,0
Иордания –11,5 –16,8 –9,3 –3,3 –5,3 –12,0 –18,1 –11,1 –12,9 –9,3 –6,1
Kувейт 44,6 36,8 40,9 26,7 30,8 41,8 43,2 38,8 37,4 34,2 25,1
Ливан –7,3 –7,2 –11,1 –12,6 –13,3 –15,7 –15,7 –16,2 –15,8 –13,9 –12,1

Ливия 51,1 44,1 42,5 14,9 19,5 9,1 35,4 –2,8 –27,7 –16,7 –15,4
Мавритания –1,3 –17,2 –14,9 –16,2 –9,4 –7,5 –32,5 –25,8 –26,3 –38,0 –14,8
Марокко 2,2 –0,1 –5,2 –5,4 –4,1 –8,0 –9,7 –7,4 –6,6 –5,8 –4,2
Oман 15,4 5,9 8,3 –1,3 10,0 15,3 11,6 9,7 7,8 2,5 –2,1
Пакистан –3,6 –4,5 –8,1 –5,5 –2,2 0,1 –2,1 –1,0 –0,9 –1,0 –0,8

Катар 15,5 14,4 23,1 6,5 19,0 30,3 32,4 29,2 25,4 20,5 6,5
Саудовская Аравия 26,3 22,5 25,5 4,9 12,7 23,7 22,4 17,4 15,8 13,3 9,9
Судан4 –8,8 –6,0 –1,6 –9,6 –2,1 –0,4 –10,4 –10,6 –8,2 –7,1 –3,1
Сирия5 1,4 –0,2 –1,3 –2,9 –2,8 … … … … … …
Тунис –1,8 –2,4 –3,8 –2,8 –4,7 –7,4 –8,2 –8,4 –6,7 –5,7 –3,7

Объединенные Арабские Эмираты 16,3 6,9 7,1 3,1 2,5 14,6 17,3 14,9 13,3 12,4 6,9
Йемен 1,1 –7,0 –4,6 –10,1 –3,4 –4,0 –1,3 –2,7 –1,5 –2,7 –4,4

	 Международный Валютный Фонд | Апрель 2014	 209



С ТАТ И С Т ИЧ Е С КО Е П Р И Л ОЖ Е Н И Е

Taблица А12.  Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны: сальдо счета текущих операций (окончание)
(В процентах ВВП)

Прогнозы

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2019

Африка к югу от Сахары 4,1 1,4 –0,2 –3,2 –1,0 –1,0 –2,7 –3,6 –3,6 –3,9 –3,6
Aнгола 25,6 19,9 10,3 –9,9 8,1 12,6 9,2 5,0 2,2 –0,4 –1,0
Бенин –4,9 –10,2 –8,1 –8,9 –8,7 –7,8 –7,9 –14,5 –9,2 –7,2 –6,8
Ботсвана 19,2 15,1 0,4 –10,2 –5,4 –0,2 –4,9 –0,4 0,4 0,2 –3,7
Буркина-Фасо –9,5 –8,3 –11,5 –4,7 –2,2 –1,2 –0,8 –7,2 –7,3 –8,4 –7,8
Бурунди –21,5 –5,4 –1,0 1,7 –12,2 –13,6 –17,3 –23,2 –21,5 –21,3 –16,8

Кабо-Верде –4,8 –12,9 –13,7 –14,6 –12,4 –16,3 –11,2 –1,9 –10,0 –10,1 –6,2
Камерун 1,6 1,4 –1,2 –3,3 –3,0 –2,9 –4,0 –4,4 –3,5 –3,6 –4,2
Центральноафриканская Республика –3,0 –6,2 –10,0 –9,2 –10,2 –7,6 –5,6 –10,4 –13,9 –13,4 –11,9
Чад 4,6 8,2 3,7 –9,2 –9,0 –5,6 –8,3 –8,1 –6,0 –6,4 –6,2
Коморские Острова –6,0 –5,8 –12,1 –7,8 –5,7 –9,4 –3,8 –6,1 –11,5 –11,1 –8,6

Демократическая Республика Конго –2,3 –0,7 –10,6 –7,8 –4,9 –5,9 –8,0 –9,9 –7,9 –7,2 –6,2
Республика Конго 2,8 –6,5 –0,5 –6,0 3,8 5,8 –1,3 –1,2 2,0 0,1 –0,2
Кот-д’Ивуар 2,8 –0,2 2,3 7,6 2,5 12,9 –1,3 –1,2 –2,2 –2,0 –4,5
Экваториальная Гвинея 16,9 15,9 12,2 –7,5 –9,6 –0,6 –4,6 –12,0 –10,2 –10,9 –11,1
Эритрея –3,6 –6,1 –5,5 –7,6 –5,6 0,6 2,3 0,3 0,2 –1,2 –2,9

Эфиопия –9,2 –4,5 –5,7 –5,1 –4,1 –0,7 –6,5 –6,1 –5,4 –6,0 –4,4
Габон 14,1 15,3 23,4 7,5 8,7 13,2 14,0 10,6 6,9 4,5 0,5
Гамбия –6,9 –8,3 –12,3 –12,3 –16,0 –15,6 –17,0 –17,0 –14,3 –14,9 –14,9
Гана –8,2 –8,7 –11,9 –5,4 –8,6 –9,1 –12,2 –13,2 –10,6 –7,8 –6,7
Гвинея –4,6 –11,6 –10,6 –8,6 –11,5 –20,5 –33,0 –20,1 –18,0 –48,1 –23,3

Гвинея-Бисау –5,6 –3,4 –4,9 –6,6 –8,6 –1,2 –6,5 –8,7 –4,6 –4,4 –1,7
Кения –2,3 –4,0 –6,5 –5,5 –7,3 –11,2 –10,4 –8,3 –9,6 –7,8 –5,6
Лесото 26,3 24,6 23,4 8,9 –4,7 –8,6 –4,2 –1,3 –0,8 –5,4 –11,5
Либерия –18,2 –12,1 –54,8 –28,5 –37,4 –34,0 –31,9 –31,4 –48,3 –30,7 –20,7
Maдагаскар –3,8 –8,9 –17,8 –19,5 –8,8 –5,6 –6,2 –4,6 –1,9 –2,2 –0,5

Maлави –11,3 1,0 –9,7 –4,8 –1,3 –5,8 –4,0 –3,4 –2,2 –2,2 –0,9
Maли –3,7 –6,3 –12,2 –7,3 –12,6 –6,0 –3,3 –3,3 –6,7 –5,7 –5,6
Maврикий –9,1 –5,4 –10,1 –7,4 –10,3 –13,3 –7,9 –9,1 –8,7 –8,4 –5,6
Moзамбик –8,6 –10,9 –12,9 –12,2 –11,7 –24,4 –45,6 –41,9 –42,8 –43,2 –37,1
Намибия 13,8 9,1 2,8 –1,1 –1,8 –3,5 –2,6 –4,6 –5,1 –6,9 5,6

Нигер –8,6 –8,2 –12,9 –24,4 –19,8 –22,3 –15,4 –17,2 –21,8 –17,7 –11,7
Нигерия 25,3 16,5 14,0 8,2 5,8 3,5 7,7 4,7 4,9 4,0 2,5
Руанда –4,3 –2,2 –4,9 –7,3 –5,4 –7,2 –11,4 –7,3 –11,5 –10,3 –6,5
Сан-Томе и Принсипи –34,5 –31,9 –35,0 –23,7 –23,0 –26,6 –20,5 –20,3 –15,3 –13,9 –9,6
Сенегал –9,2 –11,6 –14,1 –6,7 –4,4 –7,9 –10,3 –9,3 –7,5 –6,6 –6,2

Сейшельские Острова –16,1 –18,8 –27,2 –22,4 –22,3 –26,6 –24,8 –17,7 –14,5 –13,2 –9,0
Сьерра-Леоне –4,2 –4,2 –8,9 –6,3 –19,7 –44,9 –36,7 –14,2 –9,4 –7,6 –7,1
Южная Африка –5,3 –7,0 –7,2 –4,0 –2,0 –2,3 –5,2 –5,8 –5,4 –5,3 –4,5
Южный Судан … … … … … 18,4 –27,7 2,2 –2,3 2,2 –2,3
Свазиленд –6,7 –2,1 –7,7 –13,1 –10,0 –8,6 4,1 5,5 1,9 –1,2 –3,5

Taнзания –9,6 –11,0 –10,2 –9,8 –9,3 –14,5 –15,9 –14,3 –13,9 –12,9 –10,7
Того –8,4 –8,7 –6,8 –6,6 –6,3 –9,1 –11,8 –12,0 –10,9 –9,8 –6,9
Уганда –4,2 –5,5 –8,7 –7,3 –11,1 –12,5 –10,5 –11,7 –12,6 –12,1 –10,2
Замбия –0,4 –6,5 –7,1 4,6 7,4 3,7 3,8 1,2 0,9 1,1 1,9
Зимбабве6 –6,5 –5,4 –16,7 –39,6 –20,3 –28,8 –20,1 –19,7 –18,3 –17,1 –14,3
1Грузия, которая не является членом Содружества Независимых Государств, включена в эту группу в силу ее географического положения и схожих характеристик структуры экономики.
2 Прогнозы по Украине не включены из-за происходящего в настоящее время кризиса.
3Показатели основаны на официальных данных Аргентины по ВВП. См. сноску 5 к таблице А4.
4Данные за 2011 год не включают Южный Судан после 9 июля. Данные начиная с 2012 года относятся к теперешнему Судану.
5Данные по Сирии начиная с 2011 года не включены ввиду неопределенности политической ситуации.
6Зимбабвийский доллар вышел из обращения в начале 2009 года. Данные основаны на оценках изменений цен и валютных курсов в долларах США, составленных персоналом МВФ. Значения 
оценок персонала МВФ в долларах США могут отличаться от оценок властей.
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ПЕРСПЕКТИВЫ РАЗВИТИЯ МИРОВОЙ ЭКОНОМИКИ: ВОССТАНОВЛЕНИЕ НАБИРАЕТ ТЕМПЫ, НО ОСТАЕТСЯ НЕРОВНЫМ

Taблица А13.  Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны: чистые финансовые потоки1

(В миллиардах долларов США)

Среднее Прогнозы

2003–2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны
Частные финансовые потоки, нетто 253,1 321,3 714,5 182,6 263,8 557,8 479,6 228,7 419,9 362,1 385,2

Частные прямые инвестиции, нетто 208,6 301,6 442,9 468,8 332,2 409,9 520,1 471,4 475,6 439,6 447,4
Частные портфельные потоки, нетто 44,5 –37,2 108,2 –81,6 57,6 193,4 86,8 234,8 186,5 162,9 164,6
Другие частные финансовые потоки, нетто 0,0 56,9 163,4 –204,5 –126,0 –45,5 –127,4 –477,6 –242,1 –240,3 –226,7

Официальные финансовые потоки, нетто2 –76,1 –177,2 –58,8 –79,2 166,7 98,1 –10,6 10,3 –45,3 –76,2 –15,0
Изменение резервов3 –392,6 –721,8 –1,186,6 –654,9 –496,1 –816,3 –720,9 –404,2 –509,3 –550,0 –525,2
Для справки
Счет текущих операций4 255,2 632,1 604,4 674,4 248,8 325,3 414,0 368,4 210,0 239,1 175,0

Содружество Независимых Государств3

Частные финансовые потоки, нетто 18,6 51,2 129,3 –98,0 –62,7 –25,4 –63,3 –41,4 –43,7 –60,5 –29,1
Частные прямые инвестиции, нетто 9,9 21,1 28,0 49,7 15,7 9,7 13,5 17,1 11,8 13,5 19,4
Частные портфельные потоки, нетто 3,5 4,8 18,8 –31,3 –8,8 8,7 –27,5 –4,9 5,1 5,0 9,7
Другие частные финансовые потоки, нетто 5,1 25,3 82,5 –116,3 –69,6 –43,8 –49,2 –53,7 –60,6 –79,0 –58,1

Официальные финансовые потоки, нетто2 –13,3 –25,1 –5,7 –19,0 41,6 1,3 –17,9 1,9 –2,2 –6,6 –7,0
Изменение резервов3 –54,9 –127,5 –167,7 26,7 –7,2 –52,1 –23,9 –29,9 31,7 17,6 –2,4
Страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны Азии
Частные финансовые потоки, нетто 119,3 90,1 204,4 35,7 208,2 389,4 370,8 116,3 314,8 289,4 220,6

Частные прямые инвестиции, нетто 82,6 127,2 174,2 153,8 116,9 222,8 288,8 238,4 226,4 199,6 171,5
Частные портфельные потоки, нетто 24,8 –53,4 52,2 –0,4 48,5 82,0 56,7 109,0 64,8 88,9 79,5
Другие частные финансовые потоки, нетто 11,9 16,3 –21,9 –117,6 42,8 84,6 25,2 –231,1 23,6 0,9 –30,3

Официальные финансовые потоки, нетто2 –8,3 7,1 7,2 –4,1 31,8 31,4 10,8 19,0 17,6 29,5 26,2
Изменение резервов3 –228,3 –368,3 –621,2 –479,6 –461,4 –570,2 –437,5 –131,8 –441,0 –490,9 –450,8

Cтраны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны Европы

Частные финансовые потоки, нетто 62,4 110,6 177,0 153,7 37,2 84,6 96,5 63,9 69,3 52,9 60,3
Частные прямые инвестиции, нетто 27,0 62,5 72,5 66,8 31,0 24,8 38,4 23,9 21,1 25,3 30,8
Частные портфельные потоки, нетто 13,8 0,7 –3,3 –10,8 8,5 27,2 34,3 46,3 28,0 24,8 23,4
Другие частные финансовые потоки, нетто 21,5 47,3 107,8 97,7 –2,3 32,7 23,8 –6,4 20,1 2,8 6,1

Официальные финансовые потоки, нетто2 5,2 4,5 –6,4 19,5 45,4 33,7 22,1 16,2 –9,8 –1,2 1,0
Изменение резервов3 –22,1 –28,8 –34,6 –8,3 –32,7 –35,8 –13,8 –22,7 –3,8 –2,4 –4,2
Латинская Америка и Карибский бассейн
Частные финансовые потоки, нетто 22,9 46,9 116,5 72,5 34,3 117,7 176,3 123,4 137,9 128,6 147,0

Частные прямые инвестиции, нетто 49,6 33,8 94,9 100,9 70,0 80,5 126,8 129,0 154,7 142,5 152,4
Частные портфельные потоки, нетто –8,3 8,2 45,8 –13,2 29,2 65,7 54,1 34,1 53,0 18,4 22,0
Другие частные финансовые потоки, нетто –18,4 4,9 –24,2 –15,2 –64,8 –28,5 –4,6 –39,7 –69,8 –32,3 –27,4

Официальные финансовые потоки, нетто2 –8,7 –44,9 –0,9 3,5 44,7 48,1 24,7 62,7 47,9 32,6 38,0
Изменение резервов3 –1,0 –10,0 –98,1 10,3 –26,3 –64,9 –81,1 –29,3 9,0 6,8 4,3
Ближний Восток, Северная Африка, 

Афганистан и Пакистан
Частные финансовые потоки, нетто 19,0 15,5 72,5 4,2 30,6 9,6 –101,3 –48,0 –72,9 –75,0 –57,5

Частные прямые инвестиции, нетто 25,1 48,5 51,1 61,5 66,1 49,9 20,3 31,1 26,1 20,5 26,0
Частные портфельные потоки, нетто 10,7 –3,5 –5,5 1,9 –16,8 10,6 –22,3 40,2 36,2 24,6 29,5
Другие частные финансовые потоки, нетто –16,8 –29,5 26,9 –59,3 –18,7 –51,0 –99,4 –119,3 –135,1 –120,1 –113,0

Официальные финансовые потоки, нетто2 –50,0 –84,9 –61,6 –89,7 –16,1 –49,7 –79,1 –124,5 –125,7 –158,6 –97,8
Изменение резервов3 –72,3 –156,3 –236,6 –187,0 23,4 –92,7 –141,1 –171,2 –99,3 –75,5 –62,9
Африка к югу от Сахары
Частные финансовые потоки, нетто 10,9 7,0 14,7 14,5 16,1 –18,1 0,6 14,6 14,5 26,6 43,9

Частные прямые инвестиции, нетто 14,3 8,5 22,1 36,2 32,5 22,3 32,2 31,9 35,5 38,2 47,3
Частные портфельные потоки, нетто 0,0 6,0 0,2 –27,8 –3,0 –0,9 –8,4 10,1 –0,7 1,2 0,6
Другие частные финансовые потоки, нетто –3,4 –7,4 –7,6 6,1 –13,4 –39,5 –23,2 –27,4 –20,3 –12,8 –4,0

Официальные финансовые потоки, нетто2 –1,1 –33,9 8,6 10,6 19,4 33,1 28,8 35,0 26,9 28,1 24,6
Изменение резервов3 –13,9 –30,9 –28,2 –16,9 8,1 –0,7 –23,6 –19,3 –5,9 –5,7 –9,3

Для справки
Страны–экспортеры топлива
Частные финансовые потоки, нетто 19,3 19,8 120,0 –189,3 –98,9 –95,6 –227,7 –158,0 –217,5 –210,2 –149,0
Другие страны

Частные финансовые потоки, нетто 233,8 301,5 594,5 371,9 362,7 653,5 707,3 386,7 637,4 572,4 534,2
1Чистые финансовые потоки включают чистые прямые инвестиции, чистые портфельные инвестиции и другие чистые официальные и частные финансовые потоки, а также изменения резервов.
2Исключая гранты и включая операции с внешними активами и обязательствами официальных агентств.
3Знак «минус» означает увеличение.
4Сумма сальдо счета текущих операций, чистых частных финансовых потоков, чистых официальных потоков и изменения резервов равна (с противоположным знаком) сумме сальдо счета 
операций с капиталом и ошибок и пропусков.
5Грузия, которая не является членом Содружества Независимых Государств, включена в эту группу в силу ее географического положения и схожих характеристик структуры экономики.
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Taблица А14.  Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны: частные финансовые потоки1

(В миллиардах долларов США)

Среднее Прогнозы

2003–2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Страны с формирующимся рынком

    и развивающиеся страны
Частные финансовые потоки, нетто 253,1 321,3 714,5 182,6 263,8 557,8 479,6 228,7 419,9 362,1 385,2

Активы –226,3 –618,5 –821,6 –579,0 –302,6 –645,5 –709,8 –805,0 –665,1 –669,7 –741,6
Обязательства 478,1 940,4 1,536,9 768,6 567,4 1,200,9 1,189,4 1,029,0 1,078,7 1,029,7 1,124,5

Содружество Независимых 

Государств2

Частные финансовые потоки, нетто 18,6 51,2 129,3 –98,0 –62,7 –25,4 –63,3 –41,4 –43,7 –60,5 –29,1
Активы –52,5 –100,4 –161,4 –264,9 –74,9 –104,9 –164,7 –161,1 –164,6 –173,0 –168,8
Обязательства 71,0 151,6 290,7 167,0 12,2 79,3 101,3 119,6 120,8 112,6 139,8

Страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны Азии
Частные финансовые потоки, нетто 119,3 90,1 204,4 35,7 208,2 389,4 370,8 116,3 314,8 289,4 220,6

Активы –54,7 –219,3 –260,4 –169,3 –96,6 –256,5 –296,1 –397,6 –257,0 –290,3 –353,5
Обязательства 172,2 304,8 459,6 209,7 301,7 640,4 661,6 505,7 565,1 576,6 572,2

Cтраны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны Европы
Частные финансовые потоки, нетто 62,4 110,6 177,0 153,7 37,2 84,6 96,5 63,9 69,3 52,9 60,3

Активы –18,1 –54,6 –39,7 –31,0 –8,9 –8,0 12,4 –2,3 13,0 –1,3 –10,3
Обязательства 80,4 164,8 215,6 183,7 46,6 92,6 84,2 66,3 56,3 54,5 71,0

Латинская Америка и Карибский 

бассейн
Частные финансовые потоки, нетто 22,9 46,9 116,5 72,5 34,3 117,7 176,3 123,4 137,9 128,6 147,0

Активы –43,1 –92,5 –109,7 –81,2 –99,8 –167,4 –115,3 –140,1 –122,1 –77,8 –76,8
Обязательства 66,6 144,8 233,4 157,3 137,3 288,4 297,6 266,8 261,4 207,5 225,6

Ближний Восток, Северная Африка, 

Афганистан и Пакистан
Частные финансовые потоки, нетто 19,0 15,5 72,5 4,2 30,6 9,6 –101,3 –48,0 –72,9 –75,0 –57,5

Активы –45,1 –118,7 –216,3 –14,4 –9,5 –81,6 –118,7 –83,3 –113,1 –115,0 –120,7
Обязательства 64,1 134,1 288,7 18,6 40,4 91,3 17,5 35,9 40,5 40,8 63,1

Африка к югу от Сахары
Частные финансовые потоки, нетто 10,9 7,0 14,7 14,5 16,1 –18,1 0,6 14,6 14,5 26,6 43,9

Активы –12,8 –32,9 –34,0 –18,3 –13,0 –27,2 –27,3 –20,6 –21,3 –12,4 –11,4
Обязательства 23,8 40,2 48,9 32,3 29,2 8,9 27,1 34,8 34,7 37,7 52,7

1Частные финансовые потоки включают прямые инвестиции, портфельные инвестиции и другие потоки долго- и краткосрочных инвестиций.
2Грузия, которая не является членом Содружества Независимых Государств, включена в эту группу в силу ее географического положения и схожих характеристик структуры экономики.
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Taблица А15.  Сводные данные об источниках и использовании мировых сбережений
(В процентах ВВП)

Среднее
Прогнозы

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Среднее 

2016–20191992–1999 2000–2007

Весь мир
Сбережения 22,7 23,1 24,7 22,7 23,9 24,7 24,8 25,0 25,5 25,6 26,2
Инвестиции 23,3 23,1 24,5 22,4 23,6 24,1 24,4 24,5 24,8 25,1 25,9

Страны с развитой экономикой
Сбережения 22,5 21,3 20,6 18,3 19,2 19,7 19,6 19,9 20,4 20,6 21,3
Инвестиции 22,8 22,1 22,0 18,7 19,5 19,9 19,9 19,7 20,0 20,3 21,0
Чистое кредитование –0,3 –0,8 –1,4 –0,5 –0,4 –0,1 –0,2 0,3 0,4 0,3 0,3

Текущие трансферты –0,5 –0,6 –0,8 –0,8 –0,9 –0,8 –0,8 –0,9 –0,9 –0,9 –0,9
Факторный доход –0,3 0,5 0,3 0,4 0,6 1,1 0,9 0,9 0,9 0,8 0,7
Сальдо ресурсов 0,5 –0,6 –0,8 0,1 0,0 –0,2 –0,2 0,3 0,5 0,6 0,6

Соединенные Штаты
Сбережения 19,1 18,4 15,5 14,4 15,1 15,8 16,3 17,2 17,6 17,9 18,9
Инвестиции 21,6 22,5 20,8 17,5 18,4 18,4 19,0 19,5 19,9 20,5 21,7
Чистое кредитование –2,5 –4,1 –5,3 –3,1 –3,3 –2,6 –2,7 –2,3 –2,2 –2,6 –2,8

Текущие трансферты –0,5 –0,7 –0,9 –0,8 –0,9 –0,9 –0,8 –0,8 –0,8 –0,8 –0,8
Факторный доход –0,5 1,0 0,3 0,4 0,9 1,8 1,4 1,4 1,2 1,1 0,8
Сальдо ресурсов –1,4 –4,5 –4,8 –2,7 –3,3 –3,6 –3,3 –2,8 –2,6 –2,7 –2,9

Зона евро1

Сбережения 21,4 21,7 21,5 19,1 19,8 20,5 20,5 20,6 21,2 21,5 22,0
Инвестиции 21,3 21,3 22,2 18,8 19,2 19,6 18,4 17,7 18,1 18,3 18,8
Чистое кредитование 0,1 0,5 –0,7 0,3 0,6 0,8 2,1 2,9 3,0 3,2 3,1

Текущие трансферты2 –0,6 –0,9 –1,1 –1,2 –1,2 –1,2 –1,2 –1,3 –1,3 –1,3 –1,3
Факторный доход2 –0,5 –0,3 –0,6 –0,1 0,3 0,4 0,4 0,5 0,5 0,4 0,3
Сальдо ресурсов2 1,5 1,6 1,0 1,5 1,6 1,6 2,8 3,6 3,8 4,1 4,2

Германия
Сбережения 21,1 22,1 25,5 22,3 23,7 25,1 24,7 24,3 24,8 24,7 23,8
Инвестиции 22,1 18,9 19,3 16,4 17,3 18,3 17,3 16,7 17,4 17,6 17,6
Чистое кредитование –1,0 3,2 6,2 5,9 6,4 6,8 7,4 7,5 7,3 7,1 6,2

Текущие трансферты –1,5 –1,3 –1,3 –1,4 –1,5 –1,3 –1,4 –1,5 –1,5 –1,5 –1,5
Факторный доход 0,0 0,4 1,3 2,5 2,2 2,7 2,9 2,8 2,8 2,8 2,8
Сальдо ресурсов 0,5 4,1 6,2 4,8 5,7 5,4 6,0 6,2 6,1 5,8 4,9

Франция
Сбережения 19,3 20,3 20,2 17,6 18,0 19,0 17,6 17,7 18,4 19,1 20,4
Инвестиции 17,8 19,8 21,9 18,9 19,3 20,8 19,8 19,4 19,7 19,8 20,1
Чистое кредитование 1,5 0,5 –1,7 –1,3 –1,3 –1,8 –2,2 –1,6 –1,3 –0,7 0,3

Текущие трансферты –0,7 –1,1 –1,3 –1,8 –1,6 –1,8 –1,8 –2,0 –2,0 –2,0 –2,0
Факторный доход 0,0 1,3 1,7 1,7 2,0 2,3 1,5 1,7 2,0 2,0 2,0
Сальдо ресурсов 2,2 0,3 –2,2 –1,3 –1,7 –2,3 –1,9 –1,4 –1,4 –0,7 0,2

Италия
Сбережения 21,2 20,6 18,8 16,9 16,5 16,7 17,6 17,8 19,0 19,2 19,5
Инвестиции 20,0 21,2 21,6 18,9 20,1 19,8 18,0 17,1 17,9 18,1 19,3
Чистое кредитование 1,2 –0,6 –2,9 –2,0 –3,5 –3,1 –0,4 0,8 1,1 1,1 0,2

Текущие трансферты –0,5 –0,7 –0,9 –0,8 –1,0 –1,0 –1,0 –1,0 –1,1 –1,2 –1,2
Факторный доход –1,4 –0,4 –1,2 –0,7 –0,5 –0,6 –0,5 –0,7 –0,7 –0,8 –1,2
Сальдо ресурсов 3,1 0,4 –0,7 –0,5 –1,9 –1,5 1,1 2,5 2,9 3,2 2,6

Япония
Сбережения 30,4 26,4 26,3 22,6 23,5 22,2 21,8 21,7 22,8 22,8 23,2
Инвестиции 27,9 23,1 23,0 19,7 19,8 20,2 20,8 21,0 21,6 21,5 21,8
Чистое кредитование 2,4 3,3 3,3 2,9 3,7 2,0 1,0 0,7 1,2 1,3 1,4

Текущие трансферты –0,2 –0,2 –0,3 –0,2 –0,2 –0,2 –0,2 –0,2 –0,2 –0,2 –0,2
Факторный доход 1,0 2,0 3,2 2,7 2,6 3,0 3,0 3,5 3,6 3,4 3,4
Сальдо ресурсов 1,6 1,5 0,4 0,5 1,4 –0,7 –1,8 –2,6 –2,2 –1,9 –1,9

Соединенное Королевство
Сбережения 16,2 15,3 16,1 12,7 12,3 13,5 10,9 11,0 12,2 13,1 15,4
Инвестиции 17,2 17,5 17,1 14,1 15,0 14,9 14,7 14,4 14,9 15,3 16,5
Чистое кредитование –1,0 –2,2 –0,9 –1,4 –2,7 –1,5 –3,7 –3,3 –2,7 –2,2 –1,1

Текущие трансферты –0,8 –0,8 –0,9 –1,1 –1,4 –1,4 –1,5 –1,5 –1,4 –1,4 –1,4
Факторный доход –0,1 1,1 2,2 1,3 0,9 1,5 –0,1 –0,3 –0,1 0,2 0,8
Сальдо ресурсов –0,1 –2,5 –2,2 –1,6 –2,2 –1,5 –2,1 –1,6 –1,3 –1,1 –0,5
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Taблица А15.  Сводные данные об источниках и использовании мировых сбережений (продолжение)
(В процентах ВВП)

Среднее
Прогнозы

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Среднее 

2016–20191992–1999 2000–2007

Канада

Сбережения 17,8 23,4 24,1 18,9 19,8 21,1 21,2 21,1 21,6 21,8 22,3
Инвестиции 19,8 21,7 24,0 21,8 23,3 23,8 24,7 24,4 24,3 24,3 24,6
Чистое кредитование –2,0 1,7 0,1 –2,9 –3,5 –2,8 –3,4 –3,2 –2,6 –2,5 –2,3

Текущие трансферты –0,1 0,0 0,0 –0,2 –0,2 –0,2 –0,2 –0,2 –0,2 –0,2 –0,2
Факторный доход –3,9 –2,3 –1,6 –1,3 –1,4 –1,3 –1,2 –1,4 –1,3 –1,4 –1,7
Сальдо ресурсов 1,9 4,1 1,7 –1,5 –1,9 –1,2 –2,0 –1,7 –1,2 –1,0 –0,5

Страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны
Сбережения 23,7 28,8 33,7 32,2 32,9 33,4 33,4 32,9 33,4 33,3 33,4
Инвестиции 25,3 26,2 30,0 30,7 31,4 31,7 32,0 32,2 32,6 32,8 33,1

Чистое кредитование –1,6 2,7 3,6 1,6 1,6 1,7 1,4 0,8 0,9 0,6 0,4
Текущие трансферты 0,8 1,5 1,4 1,3 1,2 1,1 0,9 0,8 0,9 0,8 0,8
Факторный доход –1,6 –1,8 –1,4 –1,4 –1,7 –1,9 –1,8 –1,8 –1,7 –1,6 –1,4
Сальдо ресурсов –0,8 3,0 3,6 1,6 2,1 2,6 2,3 1,8 1,7 1,4 1,0

Для справки
Приобретение иностранных активов 2,2 7,0 6,4 4,6 6,9 5,9 4,9 4,2 3,9 3,7 3,2

Изменение резервов 0,9 3,7 3,4 2,7 3,7 2,8 1,5 1,8 1,9 1,7 1,4

Региональные группы

Содружество Независимых 

Государств3

Сбережения 25,5 29,7 30,0 22,0 26,1 28,5 25,9 24,7 26,6 26,6 26,5
Инвестиции 25,1 22,0 25,2 19,2 22,5 24,1 23,3 23,9 24,7 25,2 25,6
Чистое кредитование 0,5 7,6 4,9 2,8 3,6 4,4 2,6 0,8 2,0 1,5 1,0

Текущие трансферты 0,7 0,4 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,0 0,0 0,2 0,3
Факторный доход –2,4 –2,7 –3,3 –3,6 –3,6 –3,9 –3,9 –3,9 –3,7 –3,4 –2,4
Сальдо ресурсов 2,1 9,9 8,1 6,0 6,9 8,1 6,4 4,7 5,6 4,8 3,1

Для справки
Приобретение иностранных активов 2,7 12,3 10,0 1,6 5,8 5,9 4,9 2,6 3,4 4,0 3,7

Изменение резервов 0,2 6,6 –1,2 0,4 2,6 1,0 1,1 –1,1 –0,7 0,1 0,2

Страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны Азии
Сбережения 32,7 37,7 44,6 45,3 44,7 43,3 43,8 43,8 43,9 43,8 43,4
Инвестиции 33,4 34,3 38,6 41,8 42,1 42,3 43,0 42,7 42,7 42,4 42,0
Чистое кредитование –0,6 3,3 5,9 3,5 2,5 0,9 0,8 1,0 1,2 1,3 1,4

Текущие трансферты 1,0 1,8 1,8 1,6 1,5 1,3 1,1 0,9 0,9 0,9 0,8
Факторный доход –1,4 –1,2 –0,2 –0,6 –0,9 –1,2 –1,1 –1,1 –1,1 –1,1 –1,2
Сальдо ресурсов –0,2 2,8 4,3 2,5 2,0 0,8 0,8 1,2 1,3 1,6 1,8

Для справки
Приобретение иностранных активов 3,8 7,5 7,5 6,9 8,7 6,1 4,4 4,8 4,7 4,4 3,8

Изменение резервов 1,8 5,6 6,6 5,9 6,0 3,9 1,1 3,3 3,4 2,9 2,3

Cтраны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны Европы
Сбережения 19,3 16,6 16,7 15,7 15,7 16,5 16,2 16,4 16,5 16,5 16,4
Инвестиции 21,6 21,4 24,9 18,9 20,6 22,8 20,6 20,3 20,0 20,2 20,4
Чистое кредитование –2,3 –4,7 –8,1 –3,2 –4,9 –6,4 –4,5 –3,9 –3,5 –3,7 –4,0

Текущие трансферты 1,8 1,9 1,4 1,6 1,5 1,6 1,5 1,5 1,6 1,6 1,4
Факторный доход –1,1 –1,9 –2,4 –2,5 –2,5 –2,8 –2,7 –2,8 –2,9 –3,0 –3,2
Сальдо ресурсов –3,1 –4,8 –7,3 –2,5 –4,0 –5,2 –3,4 –2,8 –2,3 –2,4 –2,3

Для справки
Приобретение иностранных активов 1,3 3,5 2,1 2,1 2,7 –0,4 0,6 0,2 –0,3 0,1 –0,1

Изменение резервов 1,2 1,7 0,4 2,1 2,1 0,7 1,3 0,2 0,1 0,2 0,3
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Taблица А15.  Сводные данные об источниках и использовании мировых сбережений (продолжение)
(В процентах ВВП)

Среднее
Прогнозы

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Среднее 

2016–20191992–1999 2000–2007

Латинская Америка и Карибский 

бассейн

Сбережения 18,4 20,0 22,0 19,7 20,0 20,0 19,2 18,5 18,3 18,3 18,8
Инвестиции 21,5 20,3 23,1 20,4 21,4 21,7 21,3 21,3 21,1 21,2 21,7
Чистое кредитование –3,2 –0,3 –1,1 –0,7 –1,4 –1,7 –2,1 –2,8 –2,8 –2,9 –2,9

Текущие трансферты 0,9 1,7 1,6 1,4 1,2 1,1 1,1 1,1 1,2 1,1 1,1
Факторный доход –2,7 –3,1 –2,8 –2,6 –2,6 –2,9 –2,7 –2,8 –2,8 –2,8 –2,7
Сальдо ресурсов –1,3 1,1 0,1 0,4 0,0 0,1 –0,5 –1,1 –1,2 –1,3 –1,3

Для справки
Приобретение иностранных активов 1,4 3,1 2,2 3,5 5,0 4,1 3,3 2,3 1,0 1,1 1,0

Изменение резервов 0,2 0,1 –0,2 0,6 1,3 1,4 0,5 –0,2 –0,1 –0,1 0,0

Ближний Восток, Северная Африка, 

Афганистан и Пакистан
Сбережения 23,2 33,9 42,2 32,6 36,1 40,4 38,8 35,7 34,7 32,8 31,2
Инвестиции 22,6 23,2 28,0 29,8 28,6 26,4 25,3 25,4 26,0 26,0 26,9
Чистое кредитование 0,5 11,0 14,2 3,6 8,0 14,5 14,2 11,3 9,7 7,5 4,8

Текущие трансферты –1,0 0,1 0,0 –0,5 –0,6 –0,6 –0,6 –0,9 –0,6 –1,0 –1,0
Факторный доход 2,4 1,1 1,5 1,0 0,5 0,6 0,5 0,5 0,7 1,2 2,5
Сальдо ресурсов –0,8 9,8 12,9 2,6 7,8 14,4 13,8 10,9 9,0 7,0 3,3

Для справки
Приобретение иностранных активов 1,2 13,4 11,6 3,6 9,0 13,0 13,0 10,1 8,8 7,8 6,0

Изменение резервов 1,1 5,5 7,2 –1,0 3,4 4,4 5,1 2,9 2,1 1,7 1,2

Африка к югу от Сахары
Сбережения 13,7 19,4 22,5 19,8 21,1 20,7 20,1 19,5 19,6 19,2 19,1
Инвестиции 17,3 19,9 22,3 22,9 22,3 21,5 22,7 23,0 23,2 23,2 22,9
Чистое кредитование –3,6 –0,5 0,1 –3,1 –1,1 –0,8 –2,6 –3,6 –3,5 –3,9 –3,8

Текущие трансферты 1,8 2,9 4,5 4,6 4,1 3,8 3,7 3,9 3,9 3,6 3,4
Факторный доход –4,3 –5,0 –5,4 –3,9 –4,6 –4,7 –5,0 –4,9 –4,5 –4,2 –3,7
Сальдо ресурсов –0,9 1,5 0,9 –3,8 –0,7 0,4 –1,4 –2,6 –2,9 –3,3 –3,5

Для справки

Приобретение иностранных активов 1,5 3,9 4,1 2,6 3,1 3,2 2,4 0,6 1,8 2,0 1,9
Изменение резервов 0,6 2,1 1,8 –0,9 0,1 1,9 1,5 0,4 0,4 0,6 0,6

Аналитические группы

По источникам экспортных 
доходов

Экспортеры топлива
Сбережения 24,6 34,9 39,5 30,5 34,0 37,6 35,9 33,2 32,7 31,6 30,1
Инвестиции 23,5 23,3 26,1 26,0 26,2 25,5 25,0 25,4 25,6 25,8 26,2
Чистое кредитование 1,2 11,7 13,4 4,9 8,0 12,2 11,1 8,3 7,5 6,2 4,1

Текущие трансферты –2,1 –1,2 –0,7 –1,0 –1,1 –1,0 –1,2 –1,4 –1,4 –1,4 –1,4
Факторный доход 0,7 –1,1 –1,5 –1,4 –1,9 –2,1 –2,3 –2,3 –1,9 –1,5 0,0
Сальдо ресурсов 2,7 14,0 15,6 6,9 10,7 15,4 14,3 11,6 10,5 8,8 5,5

Для справки
Приобретение иностранных активов 1,9 14,2 12,5 3,0 7,9 11,3 10,8 7,7 7,2 6,8 5,3

Изменение резервов –0,5 4,7 2,5 –2,1 1,9 2,9 3,7 1,0 0,5 0,6 0,3

Страны, не экспортирующие 

топливо
Сбережения 23,5 27,3 31,9 32,6 32,7 32,2 32,7 32,8 33,6 33,8 34,1
Инвестиции 25,7 26,9 31,2 31,8 32,6 33,3 33,8 33,9 34,4 34,5 34,6
Чистое кредитование –2,2 0,5 0,6 0,8 0,0 –1,1 –1,1 –1,1 –0,7 –0,7 –0,5

Текущие трансферты 1,4 2,1 2,1 2,0 1,8 1,6 1,5 1,4 1,5 1,4 1,3
Факторный доход –2,0 –2,0 –1,4 –1,5 –1,7 –1,8 –1,6 –1,7 –1,7 –1,7 –1,7
Сальдо ресурсов –1,6 0,3 –0,1 0,2 –0,1 –0,9 –1,0 –0,8 –0,6 –0,4 –0,1

Для справки

Приобретение иностранных активов 2,2 5,1 4,5 5,1 6,7 4,4 3,3 3,2 3,0 3,0 2,7
Изменение резервов 1,2 3,4 3,7 4,0 4,2 2,8 0,9 2,0 2,2 1,9 1,6
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С ТАТ И С Т ИЧ Е С КО Е П Р И Л ОЖ Е Н И Е

Taблица А15.  Сводные данные об источниках и использовании мировых сбережений (окончание)
(В процентах ВВП)

Среднее
Прогнозы

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Среднее 

2016–20191992–1999 2000–2007

По источникам внешнего 

финансирования

Страны – чистые дебиторы
Сбережения 19,5 20,8 21,8 21,6 22,3 21,8 20,8 20,8 21,2 21,2 21,9
Инвестиции 22,4 22,3 25,6 23,5 24,7 25,0 24,5 24,3 24,5 24,6 25,3
Чистое кредитование –2,9 –1,4 –3,8 –1,9 –2,5 –3,2 –3,7 –3,5 –3,3 –3,4 –3,4

Текущие трансферты 1,7 2,5 2,6 2,6 2,3 2,3 2,4 2,4 2,5 2,4 2,3
Факторный доход –2,2 –2,5 –2,4 –2,2 –2,4 –2,4 –2,5 –2,6 –2,7 –2,7 –2,8
Сальдо ресурсов –2,3 –1,5 –4,0 –2,3 –2,4 –3,1 –3,6 –3,3 –3,2 –3,2 –3,0

Для справки
Приобретение иностранных активов 1,4 3,2 1,1 2,9 4,0 2,0 1,9 1,2 0,9 1,1 1,1

Изменение резервов 0,9 1,8 0,6 1,7 2,1 1,0 0,7 0,1 0,6 0,6 0,6

Официальное финансирование
Сбережения 15,8 19,4 19,2 19,5 20,6 20,8 19,7 20,0 20,7 20,6 21,9
Инвестиции 19,7 21,2 23,2 21,5 21,7 21,3 22,0 21,8 22,6 22,9 24,9
Чистое кредитование –4,0 –1,9 –4,1 –2,1 –1,1 –0,5 –2,3 –1,9 –1,9 –2,3 –3,0

Текущие трансферты 4,0 5,5 5,4 6,0 6,4 6,6 6,9 6,6 6,6 6,7 6,6
Факторный доход –2,8 –2,9 –2,9 –2,7 –2,5 –2,2 –2,5 –2,6 –2,6 –2,6 –3,1
Сальдо ресурсов –5,3 –4,6 –6,6 –5,5 –5,0 –5,0 –6,7 –6,0 –6,0 –6,4 –6,5

Для справки
Приобретение иностранных активов 1,1 1,9 2,1 1,7 1,7 1,0 –3,4 –1,7 0,2 0,1 0,1

Изменение резервов 1,2 1,5 2,4 2,7 1,6 0,9 –1,3 –0,4 1,2 1,1 0,9

Страны – чистые дебиторы 

по состоянию обслуживания долга

Страны, имевшие просроченную 

задолженность, и/или страны, 

которым предоставлялось  

переоформление долга 

в период с 2008 по 2012 год
Сбережения 15,4 19,0 20,8 18,3 18,9 18,6 17,0 17,1 17,8 17,2 17,6
Инвестиции 18,8 18,9 23,8 21,3 22,4 22,4 21,4 21,3 21,8 21,8 22,1
Чистое кредитование –3,5 0,0 –3,0 –3,0 –3,6 –3,8 –4,4 –4,2 –4,1 –4,7 –4,5

Текущие трансферты 2,6 4,3 4,1 4,0 4,0 3,8 3,9 4,0 4,8 4,1 4,1
Факторный доход –2,2 –2,9 –2,6 –2,6 –3,7 –4,0 –3,2 –3,0 –2,9 –2,7 –2,4
Сальдо ресурсов –3,9 –1,5 –4,6 –4,5 –3,9 –3,6 –5,1 –5,3 –6,0 –6,1 –6,2

Для справки

Приобретение иностранных активов 2,6 3,3 1,7 0,4 2,7 1,6 –1,1 –1,0 –0,7 0,0 0,4
Изменение резервов 1,0 1,2 0,4 0,8 1,3 –0,5 –1,6 –0,8 0,0 0,4 0,5

Примечание. В этой таблице оценки основаны на статистике национальных счетов и платежного баланса отдельных стран. Составные показатели по страновым группам рассчитаны 
как сумма стоимостных показателей в долларах США по соответствующим отдельным странам. Этот подход отличается от расчетов в издании «Перспективы развития мировой экономики» 
за апрель 2005 года и ранее, где составные показатели взвешивались по доле ВВП, стоимость которого оценивалась по паритету покупательной способности (ППС), в общемировом ВВП. 
Для многих стран оценки национального сбережения составлены с использованием данных национальных счетов по валовым внутренним инвестициям и основанных на платежном балансе 
данных о чистых иностранных инвестициях. Последнее значение, эквивалентное сальдо счета текущих операций, включает три компонента: текущие трансферты, чистый факторный доход 
и сальдо ресурсов. В связи со структурой источников данных, продиктованной их доступностью, выводимые оценки национального сбережения включают статистические расхождения. Кроме 
того, ошибки, пропуски и асимметрия в статистике платежного баланса влияют на оценки чистого кредитования; на глобальном уровне чистое кредитование, которое теоретически должно 
быть равным нулю, равно расхождению в мировых счетах текущих операций. Несмотря на эти недостатки статистики, оценки движения средств, такие как представленные в этой таблице, 
предоставляют полезную основу для анализа динамики сбережения и инвестиций, как во времени, так и по регионам и странам.
1Данные по Латвии не включены.
2Рассчитано на основе данных по отдельным странам зоны евро, не включая Латвию.
3Грузия, которая не является членом Содружества Независимых Государств, включена в эту группу в силу ее географического положения и схожих характеристик структуры экономики.
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Taблица А16.  Краткий обзор среднесрочного базисного сценария развития мировой экономики

Среднее
Прогнозы

2011 2012 2014 2015 2012–2015
Среднее 

2016–20191996–2003 2004–2011

Мировой реальный ВВП 3,5 4,0 3,2 3,0 3,6 3,9 3,4 3,9
Страны с развитой экономикой 2,8 1,6 1,4 1,3 2,2 2,3 1,8 2,3
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 4,6 6,8 5,0 4,7 4,9 5,3 5,0 5,4

Для справки
Потенциальный объем производства

Основные страны  с развитой экономикой 2,5 1,6 1,3 1,3 1,5 1,5 1,4 1,7

Мировая торговля, объем1 6,1 5,6 2,8 3,0 4,3 5,3 3,9 5,7
Импорт

Страны с развитой экономикой 6,1 4,0 1,1 1,4 3,5 4,5 2,6 5,3
   Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 6,5 9,6 5,8 5,6 5,2 6,3 5,7 6,3

Экспорт
Страны с развитой экономикой 5,5 4,8 2,1 2,3 4,2 4,8 3,4 5,3
 Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 7,8 7,6 4,2 4,4 5,0 6,2 4,9 6,2

Условия торговли
Страны с развитой экономикой 0,1 –0,6 –0,7 0,7 0,0 –0,2 –0,1 0,0
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 0,5 2,1 0,6 –0,3 –0,2 –0,7 –0,1 –0,4

Мировые цены в долларах США
Продукция обрабатывающей промышленности –1,3 2,9 0,2 –1,1 –0,3 –0,4 –0,4 0,5
Нефть 6,7 17,4 1,0 –0,9 0,1 –6,0 –1,5 –3,0
Сырьевые биржевые товары, кроме топлива –2,5 11,1 –10,0 –1,2 –3,5 –3,9 –4,7 –0,6

Потребительские цены
Страны с развитой экономикой 1,9 2,1 2,0 1,4 1,5 1,6 1,6 1,9
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 11,1 6,5 6,0 5,8 5,5 5,2 5,6 4,9

Процентные ставки
Реальная шестимесячная ЛИБОР2 2,7 0,5 –1,1 –1,1 –1,1 –1,0 –1,1 1,3
Мировая реальная долгосрочная процентная 

ставка3 3,0 1,5 0,1 0,8 1,0 1,5 0,9 2,3

Сальдо счета текущих операций
Страны с развитой экономикой –0,4 –0,6 –0,1 0,4 0,5 0,4 0,3 0,4
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 0,2 2,8 1,4 0,7 0,8 0,6 0,9 0,3

Общая сумма внешнего долга
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 36,5 26,9 24,1 24,4 24,4 24,3 24,3 23,7

Обслуживание долга
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 9,5 8,9 8,3 8,6 8,5 8,5 8,5 8,5
1Данные относятся к торговле товарами и услугами.
2Ставка предложения на Лондонском межбанковском рынке по депозитам в долларах США минус процентное изменение дефлятора ВВП США.
3Взвешенное по ВВП среднее значение ставок по 10-летним (или с наиболее близким сроком погашения) государственным облигациям для Германии, Италии, Канады, Соединенного 
Королевства, Соединенных Штатов, Франции и Японии.

Годовое изменение в процентах

В процентах ВВП

В процентах
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ОТДЕ Л Ь Н Ы Е Т Е М Ы«ПЕРСПЕКТИВЫ РАЗВИТИЯ МИРОВОЙ ЭКОНОМИКИ»  
ОТДЕЛЬНЫЕ ТЕМЫ

Архивы «Перспектив развития мировой экономики»

World Economic Outlook: The Global Demographic Transition	 September 2004

World Economic Outlook: Globalization and External Balances	 April 2005

«Перспективы развития мировой экономики: институциональное строительство»	 Сентябрь 2005 года

«Перспективы развития мировой экономики: глобализация и инфляция»	 Aпрель 2006 года

«Перспективы развития мировой экономики: финансовые системы и экономические  
циклы»	 Сентябрь 2006 года

«Перспективы развития мировой экономики: вторичные эффекты и циклы  
в мировой экономике»	 Aпрель 2007 года

«Перспективы развития мировой экономики: глобализация и неравенство»	 Oктябрь 2007 года

«Перспективы развития мировой экономики: жилье и экономический цикл»	 Aпрель 2008 года

«Перспективы развития мировой экономики: финансовый стресс, экономические  
спады и подъемы»	 Oктябрь 2008 года

«Перспективы развития мировой экономики: кризис и подъем» 	 Апрель 2009 года

«Перспективы развития мировой экономики: поддержание экономического подъема»	 Октябрь 2009 года

«Перспективы развития мировой экономики: перебалансирование роста»	 Апрель 2010 года

«Перспективы развития мировой экономики: подъем, риск и перебалансирование»	 Октябрь 2010 года

«Перспективы развития мировой экономики: противоречия двух темпов подъема. 
Безработица, биржевые товары и потоки капитала»	 Апрель 2011 года

«Перспективы развития мировой экономики: замедление роста, увеличение рисков»	 Сентябрь 2011 года

«Перспективы развития мировой экономики: возобновление роста, сохранение  
рисков»	 Апрель 2012 года

«Перспективы развития мировой экономики: преодоление высоких уровней  
долга и вялого роста»	 Октябрь 2012 года

«Перспективы развития мировой экономики: надежды, реалии, риски»	 Апрель 2013 года

«Перспективы развития мировой экономики: переходные процессы  
и факторы напряженности»	 Октябрь 2013 года

«Перспективы развития мировой экономики: восстановление набирает темпы,  
но остается неровным»	 Апрель 2014 года

I. Методология — агрегирование, моделирование и прогнозирование

Насколько точны прогнозы «Перспектив развития мировой экономики»?	 Апрель 2006 года, вставка 1.3

Проведение границы между личными и корпоративными сбережениями	 Апрель 2006 года, вставка 4.1

Измерение неравенства: концептуальные и методологические вопросы и проблемы  
измерения	 Октябрь 2007 года, вставка 4.1

Новые индексы экономического цикла для Латинской Америки. Моделирование оценок  
за прошлые периоды	 Октябрь 2007 года, вставка 5.3

Значение новых оценок на основе ППС для измерения глобального роста	 Апрель 2008 года, приложение 1.1

Измерение разрывов между потенциальным и фактическим объемом производства	 Октябрь 2008 года, вставка 1.3

Оценка рисков для перспектив глобальной экономики и представление информации 	  
о них	 Октябрь 2008 года, приложение 1.1
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Веерный график глобального экономического роста	 Апрель 2009 года, приложение 1.2

Индикаторы для мониторинга роста	 Октябрь 2010 года, приложение 1.2

Прогнозирование потенциального объема производства с использованием искаженных  
данных: перспектива на основе глобальной прогнозной модели	 Октябрь 2010 года, вставка 1.3

Несогласованное перебалансирование	 Октябрь 2010 года, вставка 1.4

Менее благоприятные сценарии	 Апрель 2011 года, вставка 1.2 
«Перспектив развития мировой экономики»	

II. Исторические обзоры
External Imbalances Then and Now	 April 2005, Box 3.1

Долгосрочные процентные ставки в исторической перспективе	 Апрель 2006 года, вставка 1.1

Рециклирование нефтедолларов в 1970-е годы	 Апрель 2006 года, вставка 2.2

Исторический аспект (экономического) роста и счета текущих операций	 Октябрь 2008 года, вставка 6.3

Международные финансовые кризисы в исторической перспективе	 Октябрь 2009 года, вставка 4.1

Хорошие, плохие и ужасные: 100 лет борьбы с чрезмерной государственной  
задолженностью	 Октябрь 2012 года, глава 3

III. Экономический рост — источники и тенденции
How Will Demographic Change Affect the Global Economy?	 September 2004, Chapter 3

HIV/AIDS: Demographic, Economic, and Fiscal Consequences	 September 2004, Box 3.3

Implications of Demographic Change for Health Care Systems	 September 2004, Box 3.4

Workers’ Remittances and Economic Development	 April 2005, Chapter 2

Output Volatility in Emerging Market and Developing Countries	 April 2005, Chapter 2

How Does Macroeconomic Instability Stifle Sub-Saharan African Growth?	 April 2005, Box 1.5

How Should Middle Eastern and Central Asian Oil Exporters Use Their Oil Revenues?	 April 2005, Box 1.6
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