
Перспективы развития мировой экономики

Пониженный спрос  
Симптомы и лечение

О б з о р ы  м и р о в о й  э к о н о м и к и  и  ф и н а н с о в

М Е Ж Д У Н А Р О Д Н Ы Й  В А Л Ю Т Н Ы Й  Ф О Н Д
MВФ

 П
ер

сп
ек

ти
вы

 р
аз

ви
ти

я 
м

ир
ов

ой
 э

ко
но

м
ик

и

World Economic Outlook, October 2016
(Russian)

П
он

иж
ен

ны
й 

сп
ро

с 
—

 с
им

пт
ом

ы
 и

 л
еч

ен
ие

ОКТЯБРЬ

16

16О
КТ

Я
БР

Ь





Перспективы развития 
мировой экономики 

Октябрь 2016

Пониженный спрос   
Cимптомы и лечение

О б з о р ы  м и р о в о й  э к о н о м и к и  и   ф и н а н с о в

М Е Ж Д У Н А Р О Д Н Ы Й  В А Л Ю Т Н Ы Й  Ф О Н Д



 ©2016 International Monetary Fund
Перевод на русский язык ©2016 Международный Валютный Фонд

Издание на английском языке
Обложка и дизайн: Луиса Менхивар и Хорхе Саласар

Компьютерная верстка: AGS, An RR Donnelley Company

Издание на русском языке подготовлено Службой переводов МВФ

Cataloging-in-Publication Data

Joint Bank-Fund Library

Names: International Monetary Fund.
Title: World economic outlook (International Monetary Fund). (Russian)
Other titles: WEO | Occasional paper (International Monetary Fund) | World economic and 

financial surveys.
Description: Washington, DC : International Monetary Fund, 1980- | Semiannual | Some 

issues also have thematic titles. | Began with issue for May 1980. | 1981-1984: Occasional 
paper / International Monetary Fund, 0251-6365 | 1986-: World economic and financial 
surveys, 0256-6877.

Identifiers: ISSN 0256-6877 (print) | ISSN 1564-5215 (online)
Subjects: LCSH: Economic development—Periodicals. | International economic relations—

Periodicals. | Debts, External—Periodicals. | Balance of payments—Periodicals. | 
International finance—Periodicals. | Economic forecasting—Periodicals.

Classification: LCC HC10.W79
 

HC10.80	

ISBN	978-1-51359-954-0 (English paper)
	 978-1-47555-083-2 (Russian paper)
	 978-1-47555-163-1 (Russian web PDF)

Заказать публикацию можно онлайн, по факсу или по почте:
International Monetary Fund, Publication Services

P.O. Box 92780, Washington, DC 20090, U.S.A.
Тел.: (202) 623-7430         Факс: (202) 623-7201

Электронная почта: publications@imf.org
www.imfbookstore.org
www.elibrary.imf.org

Перспективы развития мировой экономики (ПРМЭ) — обзор персонала МВФ, 
публикуемый два раза в год: весной и осенью. При его подготовке персоналом 
МВФ были учтены комментарии и предложения исполнительных директоров по-
сле обсуждения ими доклада на заседании 28 марта 2016 года. Анализ и сообра-
жения относительно экономической политики, изложенные в данной публика-
ции, отражают точку зрения персонала МВФ и не представляют официальную 
политику Фонда или взгляды исполнительных директоров МВФ или официаль-
ных органов их стран.

Рекомендуемая ссылка. Международный Валютный Фонд, 2016. Перспективы 
развития мировой экономики: слишком долгий период слишком медленного роста. 
Вашингтон, апрель.



	 Международный Валютный Фонд | Октябрь 2016	 iii

Допущения и условные обозначения	 x

Дополнительная информация и данные	 xii

Предисловие	 xiii

Введение	 xiv

Аналитическое резюме	 xvii

Глава 1. Мировые перспективы и меры политики	 1

Последние изменения и перспективы	 1
Прогноз	 19
Риски	 28
Приоритетные задачи экономической политики	 31
Вставка по сценариям 1. Тарифные сценарии	 40
Вставка 1.1. Прогнозы темпов роста мировой экономики в среднесрочной перспективе	 43
Специальный раздел: изменения на рынках биржевых товаров и прогнозы с акцентом 

на продовольственную безопасность и рынки продовольсвтия  в мировой экономике	 51
Вставка 1.СР.1. Мировая «земельная лихорадка»	 61
Литература	 64

Глава 2. Мировая торговля: чем вызвано замедление роста?	 67

Воздействие торговли на производительность и благосостояние: основные факты	 70
Замедление роста торговли: основные закономерности?	 72
Анализ замедления роста торговли	 75
Резюме и значение для экономической политики	 91
Вставка 2.1. Является ли замедление роста торговли одним из факторов  замедления роста 

производительности в мировом масштабе? Новые данные	 94
Вставка 2.2. Роль мер торговой политики в активизации торговли	 98
Вставка 2.3. Потенциальные выгоды от возобновления либерализации торговли	 102
Приложение 2.1. Данные	 104
Приложение 2.2. Расчет индексов объема и цен с использованием детализированных  

данных по импорту	 104
Приложение 2.3. Анализ с применением эмпирической модели спроса на импорт 	 107
Приложение 2.4. Анализ с использованием модели общего равновесия	 115
Приложение 2.5. Анализ на уровне продукта	 116
Приложение 2.6. Анализ с использованием гравитационной модели торговли	 120
Литература	 125

Глава 3. Глобальная дезинфляция в эпоху ограниченных возможностей денежно-кредитной политики	 131

Основные сведения об издержках дезинфляции, хронически низкой инфляции и дефляции	 134
Динамика инфляции: модели и недавние побудительные причины	 136
Насколько надежно зафиксированы инфляционные ожидания?	 145
Итоги и значение для мер политики	 153
Вставка 3.1. Резервные мощности в промышленности и рост цен производителей	 156
Вставка 3.2. Японский опыт дефляции	 159
Вставка 3.3. Насколько значимы мировые цены для роста цен на продукты питания?	 162
Вставка 3.4. Воздействие цен на биржевые товары на рост цен производителей	 166

СОДЕРЖАНИЕ



ПЕРСПЕКТИВЫ РАЗВИТИЯ МИРОВОЙ ЭКОНОМИКИ: ПОНИЖЕННЫЙ СПРОС — СИМПТОМЫ И ЛЕЧЕНИЕ

iv	 Международный Валютный Фонд | Октябрь 2016

Вставка 3.5. Подход к денежно-кредитной политике на основе прозрачного  
управления рисками	 169

Приложение 3.1. Выборка и данные	 171
Приложение 3.2. Имитационное моделирование	 171
Приложение 3.3. Анализ главных компонентов	 174
Приложение 3.4. Движущие силы недавнего снижения инфляции	 175
Приложение 3.5. Воздействие инфляционных шоков на инфляционные ожидания	 176
Литература	 181

Глава 4. Вторичные эффекты в результате процесса перехода к новой модели роста в Китае и миграции	 185

Введение	 185
Проблемы и возможности, создаваемые миграцией	 199
Вставка 4.1. Связи Китая со странами с низкими доходами и развивающимися странами	 212
Вставка 4.2. Конфликты, вызывающие миграцию, — Ближний Восток и Северная Африка	 213
Вставка 4.3. Миграция в Африке к югу от Сахары	 214
Литература	 217

Статистическое приложение	 221

Исходные предположения	 221
Новое 	 222
Данные и правила	 222
Примечания к данным по странам	 223
Классификация стран	 224
Общие характеристики и структура групп стран в классификации издания  

«Перспективы развития мировой экономики» 	 224
Таблица A. Классификация по страновым группам «Перспектив развития мировой  

экономики» и их доля в агрегированном ВВП, экспорте товаров и услуг и численности  
населения, 2015 год	 226

Таблица B. Страны с развитой экономикой по подгруппам	 227
Таблица С. Европейский cоюз	 227
Таблица D. Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны по регионам  

и основным источникам экспортных доходов	 228
Таблица E. 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	 229

Таблица F. Страны с отчетными периодами, составляющими исключение	 231
Таблица G. Основные сведения о данных	 232
Вставка А.1. Исходные предположения относительно экономической политики,  

лежащие в основе прогнозов по отдельным странам	 242
Перечень таблиц	 247
Объем производства (таблицы А1–А4)	 248

Инфляция (таблицы А5–А7)	 255
Финансовая политика (таблица А8)	 260
Внешняя торговля (таблица А9)	 261
Текущие операции (таблицы А10–А12)	 263
Платежный баланс и внешнее финансирование (таблица А13)	 270
Движение финансовых средств (таблица А14)	 274
Среднесрочный базисный сценарий (таблица А15)	 277

«Перспективы развития мировой экономики», отдельные темы	 279

Обсуждение перспектив на заседании Исполнительного совета МВФ, октябрь 2016 года	 289



﻿СОДЕ РЖ А Н И Е

	 Международный Валютный Фонд | Октябрь 2016	 v

Таблицы

Таблица 1.1. Общий обзор прогнозов «Перспектив развития мировой экономики»	 2
Приложение, таблица 1.1.1. Страны Европы: реальный ВВП, потребительские цены,  

сальдо счета текущих оперций и безработица	 45
Приложение, таблица 1.1.2. Страны Азиатско-Тихоокеанского региона, региональный ВВП, 

потребительские цены, сальдо счета текущих операций и безработица	 46
Приложение, таблица 1.1.3. Страны Западного полушария: реальный ВВП, потребительские  

цены, сальдо счета текущих операций и безработица	 47
Приложение, таблица 1.1.4. Содружество Независимых Государств: реальный ВВП,  

потребительские цены, сальдо счета текущих операций и безработица	 48
Приложение, таблица 1.1.5. Страны Ближнего Востока и Северной Африки, Афганистан  

и Пакистан: реальный ВВП, потребительские цены, сальдо счета текущих операций  
и безработица	 49

Приложение, таблица 1.1.6. Страны Африки к югу от Сахары: реальный ВВП,  
потребительские цены, сальдо счета текущих операций и безработица	 50

Таблица 1.СР.1. Соотношение используемых и имеющихся земель, пригодных для  
сельского хозяйства, по региоам, 2013 год	 56

Таблица 1.СР.2. Экспорт продовольствия	 56
Таблица 1.СР.3. Урожайность сельского хозяйства	 57
Таблица 1.СР.4. Городское население по регионам	 58
Таблица 1.СР.5. Чистые экспортеры и импортеры продовольствия	 58
Таблица 1.СР.6. Доля продовольствия и напитков в сококупном потреблении, 2010 год	 59
Таблица 1.СР.1.1. Влияние управления в земельных вопросах и продовольственной  

безопасности на земельные сделки	 62
Таблица 2.1. Историческая связь между ростом реального импорта на уровне продукта,  

мерами торговой политики и участием в глобальных цепочках создания стоимости	 89
Таблица 2.1.1. Результаты базисных расчетов	 96
Таблица 2.2.1. В разных странах проблемы, связанные с торговой политикой, различаются	 99
Приложение, таблица 2.1.1. Источники данных	 105
Приложение, таблица 2.1.2. Выборка стран, включенных в аналитические исследования	 106
Приложение, таблица 2.3.1. Доля импорта в компонентах совокупного спроса	 108
Приложение, таблица 2.3.2. Эмпирическая модель реального импорта товаров и услуг	 109
Приложение, таблица 2.3.3. Эмпирическая модель реального импорта товаров	 111
Приложение, таблица 2.3.4. Эмпирическая модель реального импорта услуг	 112
Приложение, таблица 2.3.5. Остаточные факторы: реальный рост импорта товаров	 113
Приложение, таблица 2.3.6. Остаточные факторы: реальный рост импорта услуг	 113
Приложение, таблица 2.3.7. Остаточные факторы: рост реального импорта товаров  

без учета факторов глобальной неопределенности, глобальных финансовых условий  
и финансового стресса	 113

Приложение, таблица 2.3.8. Анализ факторов, влияющих на замедление темпов роста  
реального импорта товаров: полная выборка	 114

Приложение, таблица 2.3.9. Остаточные факторы: рост реального импорта товаров,  
скорректированный с учетом потенциального влияния торговой политики  
на совокупный спрос	 114

Приложение, таблица 2.3.10. Анализ факторов, влияющих на замедление темпов роста  
реального импорта товаров, при условии неизменности торговой политики	 115

Приложение, таблица 2.5.1. Альтернативные спецификации расчета реального импорта  
в регрессиях на уровне продукта	 120

Приложение, таблица 2.5.2. Альтернативные спецификации расчета номинального  
импорта в регрессиях на уровне продукта	 121

Приложение, таблица 2.6.1. Связь между интеграцией в глобальные цепочки создания  
стоимости и годовым ростом номинального импорта на основе гравитационной модели  
с расчетами по уровням	 123

Приложение, таблица 2.6.2. Связь между интеграцией в глобальные цепочки создания  
стоимости и годовым ростом номинального импорта на основе гравитационной модели  
с расчетами на основе темпов роста	 124



ПЕРСПЕКТИВЫ РАЗВИТИЯ МИРОВОЙ ЭКОНОМИКИ: ПОНИЖЕННЫЙ СПРОС — СИМПТОМЫ И ЛЕЧЕНИЕ

vi	 Международный Валютный Фонд | Октябрь 2016

Таблица 3.3.1. Межстрановые детерминанты передачи воздействия цен ФОБ на продукты  
питания на рост потребительских цен на продукты питания	 165

Приложение, таблица 3.1.1. Выборка стран с развитой экономикой и формирующимся  
рынком	 171

Приложение, таблица 3.1.2. Источники данных	 171
А1. Сводные данные о мировом объеме производства	 248
А2. Страны с развитой экономикой: реальный ВВП и совокупный внутренний спрос	 249
А3. Страны с развитой экономикой: компоненты реального ВВП	 250
А4. Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны: реальный ВВП	 252
А5. Сводные данные по инфляции	 255
А6. Страны с развитой экономикой: потребительские цены	 256
А7. Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны: потребительские цены	 257
А8. Основные страны с развитой экономикой: сальдо бюджета и долг сектора  

государственного управления	 260
А9. Сводные данные по объемам и ценам мировой торговли	 261
А10. Сводные данные о сальдо по счетам текущих операций	 263
А11. Страны с развитой экономикой: сальдо счета текущих операций	 266
А12. Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны: сальдо счета  

текущих операций	 267
А13. Сводные данные о сальдо счета финансовых операций	 270
А14. Сводные данные по чистому кредитованию и чистому заимствованию	 274
А15. Краткий обзор среднесрочного базисного сценария развития мировой экономики	 277

Рисунки

Рисунок 1.1. Показатели мировой активности	 4
Рисунок 1.2. Мировая инфляция	 6
Рисунок 1.3. Рынки биржевых товаров и нефти	 6
Рисунок 1.4. Изменения реальных эффективных обменных курсов с марта 2016 года  

по сентябрь 2016 года	 7
Рисунок 1.5. Страны с формирующимся рынком: потоки капитала	 8
Рисунок 1.6. Страны с развитой экономикой: условия в денежно-кредитной сфере  

и на финансовых рынках	 9
Рисунок 1.7. Страны с развитой экономикой: кредит, цены на жилье и балансы	 10
Рисунок 1.8. Страны с формирующимся рынком: процентные ставки	 10
Рисунок 1.9. Страны с формирующимся рынком: фондовые рынки и кредит	 11
Рисунок 1.10. Внутренний спрос, разрыв между фактическим и потенциальным объемом  

производства, безработица и коэффициент участия с рабочей силе в странах  
с развитой экономикой	 12

Рисунок 1.11. Демография	 13
Рисунок 1.12. Страны с развитой экономикой: темпы роста, инвестиции и занятость  

из недавних выпусков ПРМЭ	 15
Рисунок 1.13. Страны с формирующимся рынком: непредвиденные улучшения  

и ухудшения условий торговли и реальный обменный курс	 17
Рисунок 1.14. Темпы роста реальных доходов на душу населения и сближения уровней  

жизни (1995–2020 годы)	 18
Рисунок 1.15. Бюджетные показатели	 19
Рисунок 1.16. Внешний сектор	 27
Рисунок 1.17. Кредиторы и дебиторы	 27
Рисунок 1.18. Разрыв счета текущих операций и реальный обменный курс	 28
Рисунок 1.19. Риски для мировых перспектив	 32
Рисунок 1.20. Риски рецессии и дефляции	 32
Рисунок по сценарию 1. Одностороннее и двустороннее введение тарифов  

на импортируемые товары	 40
Рисунок по сценарию 2. Усиление протекционизма по всему миру	 41
Рисунок 1.1.1. Прогнозы темпов роста мировой экономики в среднесрочной перспективе	 43
Рисунок 1.СР.1. Изменения на рынках биржевых товаров	 51



﻿СОДЕ РЖ А Н И Е

Рисунок 1.СР.2. Оценки поддержки производителей	 54
Рисунок 1.СР.3. Мировое производство и потребление	 55
Рисунок 1.СР.4. Население и мировое потребление	 55
Рисунок 1.СР.5. Урожайность кукурузы	 57
Рисунок 1.СР.6. Цены на продовольствие и насильственные события	 59
Рисунок 1.СР.7. Глобальный индекс продовольственной безопасности, 2016 год	 60
Рисунок 1.СР.1.1. Изменение числа сделок с течением времени по целевым регионам	 61
Рисунок 2.1. Процент населения с высшим образованием	 68
Рисунок 2.2. Объемы и стоимость мировой торговли в различных странах	 73
Рисунок 2.3. Динамика торговли по широким группам стран	 74
Рисунок 2.4. Динамика торговли по типам торговли	 74
Рисунок 2.5. Эмпирическая модель: фактическая и прогнозируемая динамика роста  

реального импорта	 76
Рисунок 2.6. Эмпирическая модель: расхождение между фактическими и прогнозируемыми  

темпами роста реального импорта товаров	 77
Рисунок 2.7. Эмпирическая модель: анализ факторов, влияющих на замедление темпов  

роста реального импорта товаров	 78
Рисунок 2.8. Структурная модель: фактическая и предусмотренная моделью динамика  

отношения номинальнго импорта к ВВП	 81
Рисунок 2.9. Торговые издержки в исторической перспективе: нисходящий подход	 83
Рисунок 2.10. Меры торговой политики в исторической перспективе	 85
Рисунок 2.11. Логистические и транспортные торговые издержки в исторической перспективе	 87
Рисунок 2.12. Глобальные цепочки создания стоимости в исторической перспективе	 88
Рисунок 2.13. Влияние мер торговой политики и глобальных цепочек создания стоимости 

на замедление темпов реального роста импорта товаров	 90
Рисунок 2.14. Гравитационная модель: участие в глобальной цепочке поставок и рост  

двусторонней секторальной торговли	 91
Рисунок 2.1.1. Динамика торговли по отраслям в ведущих странах	 95
Рисунок 2.2.1. Потенциальные выгоды от устранения традиционных торговых барьеров	 100
Рисунок 2.2.2. Передовые области торговой политики	 100
Рисунок 2.3.1. Выгоды от устранения тарифов и реализации Соглашения Всемирной торговой 

организации об упрощении процедур торговли	 102
Приложение, рисунок 2.1.1. Рост номинального импорта по категории услуг	 106
Приложение, рисунок 2.2.1. Рост реального импорта	 107
Приложение, рисунок 2.5.1. Доступность финансирования торговли	 118
Приложение, рисунок 2.5.2. Влияние мер торговой политики и глобальных цепочек создания  

стоимости на замедление темпов реального и номинального роста импорта товаров	 119
Рисунок 3.1. Цены на нефть и рост потребительских цен	 132
Рисунок 3.2. Доля стран с низкой инфляцией	 132
Рисунок 3.3. Среднесрочные инфляционные ожидания и цены на нефть	 133
Рисунок 3.4. Эффект дезинфляционных шоков в странах с развитой экономикой  

ри ограниченных возможностях денежно-кредитной политики и незафиксированных  
инфляционных ожиданиях	 136

Рисунок 3.5. Инфляция потребительских цен	 137
Рисунок 3.6. Доля изменения инфляции потребительских цен, объясняемая первым  

общим фактором	 138
Рисунок 3.7. Базовая инфляция потребительских цен	 139
Рисунок 3.8. Рост заработной платы в странах с развитой экономикой	 139
Рисунок 3.9. Цены производителей по секторам в странах с развитой экономикой	 140
Рисунок 3.10. Потребительские цены по секторам в странах с развитой экономикой	 141
Рисунок 3.11. Оценочные параметры кривой Филлипса	 142
Рисунок 3.12. Вклад в отклонения инфляции от целевого показателя: страны с развитой  

экономикой	 143
Рисунок 3.13. Вклад в отклонения инфляции от целевого показателя: страны  

с формирующимся рынком	 144

	 Международный Валютный Фонд | Октябрь 2016	 vii



ПЕРСПЕКТИВЫ РАЗВИТИЯ МИРОВОЙ ЭКОНОМИКИ: ПОНИЖЕННЫЙ СПРОС — СИМПТОМЫ И ЛЕЧЕНИЕ

Рисунок 3.14. Корреляция резервных мощностей в промышленности Китая, США  
и Японии с вкладом импортных цен в инфляцию в прочих странах	 145

Рисунок 3.15. Инфляционные ожидания на основе обследований и на основе рынка	 147
Рисунок 3.16. Чувствительность инфляционных ожиданий к непредвиденным изменениям  

инфляции	 148
Рисунок 3.17. Чувствительность инфляционных ожиданий к непредвиденным изменениям  

инфляции и основам денедно-кредитной политики	 149
Рисунок 3.18. Чувствительность инфляционных ожиданий к непредвиденным изменениям  

инфляции до и после принятия инфляционного таргетирования	 150
Рисунок 3.19. Чувствительность инфляционных ожиданий к непредвиденным изменениям  

инфляции во времени	 150
Рисунок 3.20. Изменение в чувствительности инфляционных ожиданий к непредвиденным  

изменениям инфляции	 151
Рисунок 3.21. Средняя чувствительность инфляционных ожиданий к непредвиденным  

изменениям инфляции в странах на эффективной нижней границе	 152
Рисунок 3.22. Чувствительность более долгосрочных инфляционных ожиданий к изменениям  

в ценах на нефть	 153
Рисунок 3.1.1. Рост цен производителей и потребительских цен в Китае, США и Японии	 156
Рисунок 3.1.2. Резервные мощности в промышленности Китая, США и Японии	 157
Рисунок 3.1.3. Разложение общего роста цен производителей для Китая, США и Японии	 157
Рисунок 3.2.1. Динамика инфляции	 159
Рисунок 3.2.2. Циклические и структурные показатели в Японии	 160
Рисунок 3.2.3. Показатели экономической политики в Японии	 161
Рисунок 3.3.1. Веса продуктов питания в потреблении и ВВП на душу населения	 162
Рисунок 3.3.2. Мировые цены на продукты питания и потребительские цены на продукты  

питания	  163
Рисунок 3.3.3. Отношение цен на продукты питания к ценам на непродовольственные  

товары	 163
Рисунок 3.3.4. Коэффициенты передачи воздействия мировых цен на продукты питания  

для различных групп стран	 164
Рисунок 3.3.5. Распределение коэффициентов передачи воздействия мировых цен  

на продукты питания	 164
Рисунок 3.4.1. Цены на биржевые товары и цены производителей	 166
Рисунок 3.4.2. Вклад в совокупный рост цен производителей	 167
Рисунок 3.5.1. Прогноз, составленный во II квартале 2009 года: минимизация убытков  

в сравнении с линейной функцией ответных мер	 169
Приложение, рисунок 3.2.1. Воздействие дезинфляционных шоков на базовую инфляцию  

в странах с развитой экономикой с ограниченными возможностями	 172
Приложение, рисунок 3.2.2. Воздействие дезинфляционных шоков на базовую инфляцию  

в странах с развитой экономикой с ограниченными возможностями денежно-кредитной  
политики и незафиксированными инфляционными ожиданиями	 173

Приложение, рисунок 3.3.1. Доля изменения роста потребительских цен, объясняемая  
различными факторами	 174

Приложение, рисунок 3.3.2. Первый общий фактор и цены на биржевые товары	 174
Приложение, рисунок 3.4.1. Вклад в отклонения инфляции от целевых показателей  

с использованием различных показателей инфляционных ожиданий	 177
Приложение, рисунок 3.4.2. Вклад в отклонения инфляции от целевых показателей  

с использованием различных показателей циклической безработицы	 177
Приложение, рисунок 3.4.3. Корреляция резервных мощностей в промышленности Китая,  

США и Японии с вкладом импортных цен в инфляцию в прочих странах	 178
Приложение, рисунок 3.4.5. Корреляция резервных мощностей в промышленности Китая  

с вкладом импортных цен в инфляцию в прочих странах: результаты панельной регрессии	 178
Приложение, рисунок 3.5.1. Изменение в инфляционных ожиданиях и шоки инфляции	 179
Приложение, рисунок 3.5.2. Чувствительность инфляционных ожиданий при учете  

резервных мощностей в промышленности: страны с развитой экономикой	 180
Рисунок 4.1. Китай. Рост ВВП и торговли	 186

viii	 Международный Валютный Фонд | Октябрь 2016



﻿

Рисунок 4.2. Количество международных мигрантов и беженцев	 186
Рисунок 4.3. Китай. Влияние в мире и перебалансировка	 187
Рисунок 4.4. Вторичные эффекты, создаваемые Китаем, изменение во времени	 189
Рисунок 4.5. Влияние на экспорт, создаваемое потрясением спроса Китая в размере одного  

процента по истечении одного года	 190
Рисунок 4.6. Снижение средних темпов роста экспорта, относимое на счет спроса Китая,  

I кв. 2014 года –III кв. 2015 года	 190
Рисунок 4.7. Китай. Торговля услугами по переработке	 191
Рисунок 4.8. Крупное присутствие на рынках биржевых товаров	 192
Рисунок 4.9. Совокупное влияние на цены через один год, создаваемое шоком  

промышленного производства Китая в 1 процент	 194
Рисунок 4.10. Китай. Сценарий с замедлением роста	 195
Рисунок 4.11. Вторичные эффекты со стороны Китая	 195
Рисунок 4.12. Передача вторичных эффектов через финансовые каналы	 196
Рисунок 4.13. Китай. Сценарий с циклическим замедлением роста	 198
Рисунок 4.14. Международная миграция и беженцы	 200
Рисунок 4.15. Распределение мигрантов по возрасту и квалификации	 201
Рисунок 4.16. Определяющие факторы миграции	 202
Рисунок 4.17. Женщины. Низкое образование и высокая квалификация, 2000 год	 203
Рисунок 4.18. Результаты на рынке труда	 203
Рисунок 4.19. Германия. Приведенная стоимость ожидаемого будущего вклада в бюджет  

по возрастным группам	 205
Рисунок 4.20. Ожидаемое влияние миграции в более развитых странах, 2100 год	 205
Рисунок 4.21. Миграция. Положительное влияние на рост в более долгосрочной перспективе	 206
Рисунок 4.22. Вклад эмиграции в рост населения	 208
Рисунок 4.23. Миграция населения с высшим образованием	 208
Рисунок 4.24. Денежные переводы и диаспоры	 209
Рисунок 4.1.1. Связи Китая со странами с низкими доходами и развивающимися cтранами	 212
Рисунок 4.3.1. Миграция в Африке к югу от Сахары	 214
Рисунок 4.3.2. Возраст и образование мигрантов и населения стран происхождения	 215
Рисунок 4.3.3. Крупнейшие получатели денежных переводов в Африке к югу от Сахары:  

2013–2015 годы	 216

СОДЕ РЖ А Н И Е

	 Международный Валютный Фонд | Октябрь 2016	 ix



WO R L D E CO N O M I C O U T LO O K : T E N S I O N S F R O M T H E T WO - S P E E D R E COV E RY

x	 Международный Валютный Фонд | Октябрь 2016

ДОПУЩЕНИЯ И УСЛОВНЫЕ ОБОЗНАЧЕНИЯ

В прогнозах, представленных в «Перспективах развития мировой экономики» (ПРМЭ), принят ряд допуще-
ний. Предполагается, что реальные эффективные обменные курсы оставались постоянными на их средних 
уровнях в период с 22 июля по 19 августа 2016 года, кроме валют стран, участвующих в европейском механизме 
валютных курсов II (МВК II), которые, как предполагается, оставались постоянными в номинальном выра-
жении по отношению к евро; что власти стран будут продолжать проводимую в настоящее время политику 
(см. вставку A1 в Статистическом приложении относительно конкретных допущений по налогово-бюджетной 
и денежно-кредитной политике в отдельных странах); что средняя цена на нефть составит 42,96 доллара США 
за баррель в 2016 году и 50,64 доллара США за баррель в 2017 году и будет оставаться неизменной в реальном 
выражении в среднесрочной перспективе; что шестимесячная ставка предложения на лондонском межбанков-
ском рынке (ЛИБОР) по депозитам в долларах США составит в среднем 1,0 процента в 2016 году и 1,3 процента 
в 2017 году; что трехмесячная ставка по депозитам в евро составит в среднем –0,3 процента в 2016 году 
и –0,4 процента в 2017 году; и что шестимесячная ставка по депозитам в японских иенах будет равна в среднем 
0,0 процента в 2016 году и –0,1 процента в 2017 году. Это, разумеется, рабочие гипотезы, а не прогнозы, и сопут-
ствующие им факторы неопределенности увеличивают возможные погрешности, которые в любом случае  
присущи прогнозам. Оценки и прогнозы основаны на имевшейся статистической информации в период  
по 16 сентября 2016 года.

В тексте ПРМЭ используются следующие условные обозначения:
. . .	 данные отсутствуют или неприменимы;
–	� ставится между годами или месяцами (например, 2015–2016 годы или январь–июнь) для обозначения  

охваченных лет или месяцев, включая год или месяц начала и окончания;
/	� ставится между годами или месяцами (например, 2015/2016 год) для обозначения бюджетного или финан-

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

эквивалентны ¼ процентного пункта).
Данные относятся к календарным годам, за исключением нескольких стран, использующих бюджетные 

годы. См. таблицу F в Статистическом приложении, в которой приводится перечень стран, составляющих 
исключение, с указанием отчетных периодов по национальным счетам и данным государственных финансов 
для каждой страны.

По некоторым странам цифры за 2015 год и предшествующие годы приводятся на основе оценок, а не фак-
тических результатов. См. таблицу G в Статистическом приложении, в которой указаны последние фактические 
значения показателей по национальным счетам, ценам, государственным финансам и платежному балансу для 
каждой страны.
•• Данные по Специальному административному району Макао и Содружеству Пуэрто-Рико включены в агрегиро-

ванные данные по странам с развитой экономикой. Макао является специальным административным районом 
Китая, а Пуэрто-Рико — территорией США, однако в ПРМЭ по обеим этим странам ведется подготовка стати-
стических данных на раздельной и независимой основе.

•• Из всех агрегированных показателей ПРМЭ по группам стран исключаются потребительские цены в Аргентине 
и Венесуэле.
В таблицах и рисунках применяются следующие правила:

•• Если в таблицах и рисунках не указан источник, данные взяты из базы данных ПРМЭ.
•• Незначительные расхождения между суммами составляющих цифр и совокупными величинами вызваны 

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

щееся государством в соответствии с определением, принятым в международном праве и практике. Здесь этот 
термин также включает некоторые территориальные образования, которые не являются государствами, но по 
которым ведется отдельная и независимая подготовка статистических данных.



ДО П У ЩЕ Н И Я И УС Л О В Н Ы Е О Б ОЗ Н А Ч Е Н И Я

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

Границы, цвета, обозначения и любая другая информация, указанная на картах, не подразумевают 
какого-либо суждения Международного Валютного Фонда о правовом статусе какой-либо территории или 
какой-либо поддержки или одобрения таких границ.
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Полный текст настоящего доклада «Перспективы развития мировой экономики» имеется в электронной 
библиотеке МВФ (www.elibrary.imf.org) и на сайте МВФ в Интернете (www.imf.org). На сайте к нему 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 период подготовки ПРМЭ. Данные за прошлые периоды и прогнозы основаны на информации, собираемой 
специалистами МВФ по странам в миссиях в странах-членах МВФ и посредством постоянного анализа раз-
вития ситуации в каждой стране. Данные за прошлые периоды постоянно обновляются по мере поступления 
дополнительной информации, и структурные разрывы в данных часто корректируются для составления непре-
рывных рядов с использованием сращивания и других методов. При отсутствии полной информации в каче-
стве 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, их своевременность, точность и полноту, но это не гарантируется. 
При обнаружении ошибок принимаются согласованные меры для исправления их по мере целесообразности 
и возможности. Исправления и уточнения, сделанные после публикации, вносятся в электронные версии, име-
ющиеся в электронной библиотеке МВФ (www.elibrary.imf.org) и на сайте МВФ в Интернете (www.imf.org). Все 
существенные изменения подробно указываются в содержании онлайн.

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

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

World Economic Studies Division
Research Department

International Monetary Fund
700 19th Street, N.W. Washington, DC 20431, U.S.A.

Fax: (202) 623–6343
Online Forum: www.imf.org/weoforum

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

Координацию анализа в этом докладе выполнял Исследовательский департамент под общим руководством 
экономического советника и директора Исследовательского департамента Мориса Обстфельда. Руководство 
проектом осуществляли заместитель директора Исследовательского департамента Жан Мария Милези-Феретти, 
начальник отдела Исследовательского департамента Ойя Селасун, а также начальник отдела Исследовательского 
департамента и руководитель рабочей группы по анализу вторичных эффектов Хельге Бергер.

Основными участниками подготовки этого доклада были Рабах Арезки, Акиб Аслам, Клаудия Берг, Самья 
Бейдас-Стром, Патрик Благрейв, Кристиан Богманс, Эмине Боз, Луис Катан, Еухенио Серутти , Сангеп Чой, 
Давиде Фурчери, Бертранд Грюсс, Жока Коцан, Ксения Колоскова, То Куан, Вейченг Лиан, Акито Мацумото, 
Малхар Набар, Маркос Поплавски-Рибейро, Света Саксена, Петя Топалова и Эстебан Весперони.

В проекте также участвовали Жебин Ан, Эмре Алпер, Михал Андрле, Элиф Арбатли, Гавин Асдорян, Фели-
сия Белостесиниц, Диего Сердейро, Кевин Клинтон, Ванесса Диас Монтелонго, Ромен Дюваль, Рупа Дуттагупта, 
Анхела Эспириту, Рейчел Ютинг Фан, Эмили Форрест, Митко Григоров, Рефет Гюркайнак, Махназ Хеммати, 
Кристиан Хенн, Бенджамин Хильгенсток, Нико Хобдари, Ава Эбин Хон, Кейко Хонжо, Бенджамин Хант, Габи 
Ионеску, Золтан Матиас Якаб, Хао Цзянь, Алимата Кини Каборе, Синем Килич Челик, Дуглас Лакстон, Андрей 
Левченко, Оливия Ма, Тревор Чарльз Медоуз, Хуан Анхель Гарсиа Моралес, Брент Нейман, Эмори Оукс, Евгения 
Пугачева, Рейчел Шимански, Даниэл Те Каат, Шенг Тибунг, Николас Тонг, Али Уппал, Ху Ван, Николас Вестелиус, 
Цзилун Син, Юань Зен, Фан Чзан и Цяоцяо Чзан. 

Джозеф Прокопио из Департамента общественных коммуникаций осуществлял руководство редакторской 
группой при редакционной поддержке со стороны Майкла Харрупа и Кристин Эбрахимзаде и редакционном 
содействии со стороны Линды Кин, Люси Скотт-Моралес, Лорейн Коффей, Грега Форте, EEI Communications 
и AGS (an RR Donnelley Company).

При подготовке анализа были учтены комментарии и предложения сотрудников других департаментов МВФ, 
а также исполнительных директоров после обсуждения ими доклада на заседании 23 сентября 2016 года. Однако 
как прогнозы, так и оценки политики отражают точку зрения персонала МВФ, и их не следует рассматривать 
как представляющие взгляды исполнительных директоров или официальных органов их стран.

ПРЕДИСЛОВИЕ
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Когда примерно год назад я пришел в Между- 
народный Валютный Фонд, предметом 
нашего беспокойства в основном были 
перспективы роста Китая в условиях внут-

реннего перебалансирования, проблемы экспортеров 
сырьевых товаров, а также сроки и последствия пер-
вого с 2006 года повышения Федеральной резервной 
системой процентных ставок. Сегодня стабильные 
показатели роста уменьшили опасения относительно 
Китая на краткосрочную перспективу, цены на бир-
жевые товары частично восстановились, а перво-
начальное повышение процентных ставок ФРС 
осталось позади. Ситуация на мировых рынках акти-
вов после этих событий представляется спокойной, 
при этом курсы акций  в странах с развитой эко-
номикой находятся на высоких уровнях, рыноч-
ные показатели волатильности являются низкими, 
возобновился приток капитала в страны с форми-
рующимся рынком. А наш базисный прогноз преду-
сматривает повышение роста мировой экономики 
в предстоящие годы. Это прогнозируемое улучшение 
произойдет благодаря странам с формирующимся 
рынком и развивающимся странам: по мере того 
как условия в странах, испытывающих стресс, посте-
пенно нормализуются, темпы роста Китая, хотя 
и снижающиеся, остаются высокими, и восстановле-
ние набирает обороты в других странах.

Однако при более внимательном рассмотрении воз-
никают основания для беспокойства. Стабильность 
роста в Китае в значительной мере объясняется мерами 
макроэкономического стимулирования, которые замед-
ляют необходимые корректировки как в реальной 
экономике, так и в финансовом секторе. Страны — экс-
портеры биржевых товаров все еще преодолевают про-
блемы прошлого избытка инвестиций в добывающих 
отраслях и одновременно решают задачи бюджетной 
корректировки и более долгосрочной экономической 
диверсификации. Несмотря на все более активный 
рынок труда США, Федеральная резервная система 
до настоящего времени считает второе повышение 
процентной ставки слишком рискованным, отметив 
несколько раз тревожные экономические изменения 
за рубежом. 

Цены на активы и приток капитала в страны 
с формирующимся рынком поддерживаются сверх-
низкими ставками в странах с развитой экономи-
кой, которые сейчас, по-видимому, будут сохраняться 
гораздо дольше, чем это казалось в октябре прошлого 
года. Но хотя более низкие процентные ставки 

в течение более длительного времени имеют свои 
положительные стороны, они также отражают труд-
ные экономические реалии. Наши ожидания отно-
сительно будущего роста мировой экономики 
и производительности снизились ввиду последних 
огорчительных результатов. Сохраняется дефляцион
ное давление, а неопределенность в отношении поли-
тики в мировой экономике, как демонстрируют 
основанные на новостях показатели, является повы-
шенной. Текущие прогнозы остаются пониженными.

Политическая напряженность в настоящее время 
сделала страны с развитой экономикой важным оча-
гом неопределенности в отношении политики. Наибо-
лее драматичным событием были неожиданные итоги 
голосования 23 июня за выход Соединенного Королев-
ства, которые делают неясными будущие очертания 
торговых и финансовых отношений Великобритании 
с остающимися 27 членами Европейского союза (ЕС), 
привносят политическую и экономическую неопре-
деленность, которая угрожает уменьшением инвести-
ций и сокращением найма на работу по всей Европе. 
Наряду с экономическими тревогами и прочими фак-
торами, голосование за «брексит» отражает негодова-
ние в отношении международной миграции, которое 
разжигает националистические настроения в Европе 
и ставит под вопрос будущую интеграцию ЕС. Эти 
тенденции усугубляются трудностями приема боль-
шого числа беженцев, которые покинули свои страны 
из-за трагических событий на Ближнем Востоке. Как 
правило, центробежные политические силы в разных 
странах континента затрудняют продвижение или 
даже поддержание экономических реформ. Аналогич-
ная напряженность отражается на событиях на поли-
тической сцене в США, где направленная против 
иммиграции и торговли риторика занимала видное 
место с начала текущего раунда президентских выбо-
ров. В различных странах мира расширяются протек-
ционистские меры в области торговли.

Внутри выпуска «Перспектив развития 
мировой экономики» 

Поэтому не случайно, что главы в новом выпуске 
«Перспектив развития мировой экономики» посвящены 
некоторым из этих проблем. После краткого изложения 
перспектив мировой экономики в главе 1, в главе 2 ана-
лизируются силы, объясняющие недавнее замедление 
роста объема международной торговли. Одним 

ВВЕДЕНИЕ  
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из основных факторов является замедление роста сово-
купного спроса, в частности, в области инвестиций, 
которые обладают особой возможностью создавать 
международные торговые потоки в форме инвести-
ционных товаров и промежуточных вводимых ресур-
сов. Но важную роль играют также замедление темпов 
мер по либерализации торговли, возвращение некото-
рых протекционистских мер и (возможно связанное 
с этим) сокращение глобальных цепочек создания сто-
имости. Замедление роста торговли отчасти может объ-
ясняться естественным переходом тенденций, которые 
в прошлом содействовали росту торговли, к зрелой ста-
дии, но при этом также представляется вероятным, что 
действуют более тревожные факторы, и они, в свою 
очередь, могут привести к снижению динамичности 
бизнеса и роста производительности. 

Темой главы 3 является устойчиво низкая инфля-
ция во многих странах и ее взаимосвязь с падением 
цен на биржевые товары, сохраняющимися разрывами 
между фактическим и потенциальным объемом про-
изводства, избытком мощностей на глобальном 
уровне и возможным ослаблением фиксации инфля-
ционных ожиданий. В главе делается вывод о том, что 
до настоящего времени среднесрочные показатели 
инфляционных ожиданий в целом остаются достаточно 
близкими к целевым показателям центральных банков, 
но при этом показано, что в странах с директивными 
процентными ставками, достигшими фактической ниж-
ней границы, ожидания среднесрочной инфляции стали 
более чувствительными к результатам, когда инфляция  
ниже целевых показателей. Опасность состоит в том, 
что ожидания будут отклоняться от целевых показате-
лей в сторону снижения, что приведет к росту реальных 
процентных ставок и тем самым снизит действенность 
денежно-кредитной политики, а экономика при этом 
окажется в ловушке низкой инфляции или дефляции. 

Наконец, в главе 4 основное внимание уделяется 
двум отличительным трансграничным экономическим 
вторичным эффектам, которые определяли недавние 
мировые экономические и политические изменения: 
последствиям замедления роста Китая и миграции. Вто-
ричные эффекты, создаваемые экономикой Китая, 
заметно увеличились с середины 1990-х годов, они пере-
давались, главным образом, через торговые связи и воз-
действие шоков для роста в Китае на мировые цены 
на биржевые товары. Растущая глобальная роль Китая 
делает все более настоятельной необходимость пре-
одоления его  внутренних дисбалансов, с тем чтобы 
плавно перейти к более устойчивой схеме экономичес-
кого роста, ориентированной на потребление и услуги. 
Что касается миграции, в главе 4 сделан вывод о том, 
что ее воздействие сказывается как на отправляющих, 
так и на принимающих мигрантов странах. Наиболее 
удивительным, вероятно, является результат, согласно 
которому мигранты как с низкой, так и с высокой квали-
фикацией содействуют положительным долгосрочным  

эффектам для производительности в принимаю-
щих странах с развитой экономикой. Более того, эти 
эффекты приводят к повышению доходов на душу 
населения для различных категорий по шкале распре-
деления дохода. Требования о сокращении иммигра-
ции не позволят обеспечить это повышение доходов и в 
то же время усилят отрицательные эффекты старения 
рабочей силы.

Значение для экономической политики
Общей нитью, соединяющей главы настоящего 

выпуска «Перспектив развития мировой экономики», 
является тема все еще слабого и неустойчивого харак-
тера глобального подъема и угрожающих ему рисков. 
Особенно в условиях низкого спроса, когда ключевые 
процентные ставки приближаются к эффективным 
нижним границам, риски вялого роста становятся  
самоподдерживающимися, когда инвестиции снижа-
ются, падает рост производительности, рынки труда 
становятся менее динамичными, происходит эрозия 
человеческого капитала. Кроме того, замедление тем-
пов роста наряду с возросшим неравенством доходов 
и опасениями относительно последствий миграции 
способствуют политической напряженности, которая 
блокирует конструктивные экономические реформы 
и угрожает сворачиванием торговой интеграции. 
Эта напряженность будет еще больше обостряться, 
поскольку правительствам все труднее обеспечивать 
обязательные социальные программы в условиях 
сокращающейся налоговой базы. 

Некоторые утверждают, что текущие темпы роста 
экономики являются приемлемыми, соответствуют 
средним показателям за прошлые периоды и что они 
выглядят более благоприятными в расчете на душу 
населения. Но этот аргумент не учитывает все еще 
значительные резервные мощности во многих стра-
нах с развитой экономикой и большое число стран 
с формирующимся рынком и развивающихся стран, 
переживающих спад или отсутствие роста доходов 
на душу населения. Безусловно, такие экзогенные фак-
торы, как демографическая ситуация, вероятно, ска-
зываются даже на росте на душу населения, равно как 
и необходимое перебалансирование экономики Китая. 
Но сегодня из-за недальновидных подходов в политике 
упускаются значительные возможности для повыше-
ния занятости и доходов в различных странах мира. 

Что можно сделать для устранения сохраняющихся 
разрывов между фактическим и потенциальным объ-
емом производства, борьбы с дефляцией и повыше-
ния потенциального объема производства? 

Важнейшее значение имеет всеобъемлющий трехсто-
ронний подход, который предусматривает поддержку 
максимально используемой денежно-кредитной 
политики за счет налогово-бюджетной политики 
(где имеется достаточное бюджетное пространство) 
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и структурных реформ. Даже при ограниченном бюд-
жетном пространстве есть возможности изменения 
структуры расходов и доходов таким образом, который 
способствует росту в ближайший период и будущему 
производственному потенциалу. Однако одна из причин 
экономической неопределенности связана с опасением, 
что каждый из этих трех инструментов имеет экономи-
ческие или политические ограничения, которые могут 
помешать директивным органам принять решитель-
ные меры в ответ на новое замедление роста мировой 
экономики. Вместе с тем, возможности экономической 
политики можно создать, если эта политика основана 
на согласованной системе, которая сообщает участни-
кам рынка о том, каким образом инструменты будут 
применяться для реализации задач с течением времени, 
использует их взаимодействие при сохранении средне
срочных целей по инфляции и устойчивости бюджета. 
Это — внутригосударственная координация политики. 
Международная координация может создать еще боль-
шие возможности экономической политики благодаря 
положительным, взаимно усиливающим вторичным 
эффектам мер в поддержку спроса, принимаемых раз-
личными странами. Как внутригосударственная, так 
и международная координация политики может сделать 
целое больше суммы его частей.

Эти основы политики должны предусматривать 
меры, которые смягчают негативные последствия эко-
номических перемен для распределения дохода, будь 
то в результате технологии, сил глобализации или дру-
гих изменений. Инвестиции в образование, которые 
дают людям возможность получить пригодные 

к адаптации навыки, а также более развитые меха-
низмы социального страхования и надлежащие 
режимы налогообложения доходов могут повысить 
уровень распределения рисков и устойчивости для 
всех, а не только для тех, кто имеет доступ к передо-
вым финансовым рынкам.

Жизненно важно защитить перспективы расши-
рения интеграции торговли. Глобальная обстановка, 
враждебная для торговли, сделает невозможным 
для стран — экспортеров биржевых товаров и стран 
с низкими доходами в целом разработку новых моде-
лей экспорта и постепенного уменьшения разрывов 
в доходах с более богатыми странами. В более общем 
плане, она также будет сдерживать мировой рост про-
изводительности, распространение знаний и техноло-
гий, а также инвестиции. Иными словами, попытки 
повернуть время вспять в сфере торговли могут лишь 
усилить и продлить нынешнее депрессивное состоя-
ние мировой экономики. 

Необходимость международного сотрудничества 
распространяется на гораздо более широкий круг 
проблем для международных общественных благ — 
например, беженцы, климат, инфекционные заболе-
вания, безопасность, налогообложение предприятий 
и финансовая стабильность. Все более взаимозави-
симый мир достигнет более высоких темпов роста 
и большей стабильности, если правительства будут 
сотрудничать во многих областях, в которых пересека-
ются их интересы. 

Морис Обстфельд,  
экономический советник МВФ
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А нали   т ичес   кое  рез   юме

АНАЛИТИЧЕСКОЕ РЕЗЮМЕ

Согласно прогнозам, темпы роста мировой экономики 
в 2016 году снизятся до 3,1 процента, а затем возрас-
тут до 3,4 процента в 2017 году. Этот прогноз, пере-
смотренный в сторону снижения на 0,1 процентного 
пункта для 2016 и 2017 годов по сравнению с апрель-
скими прогнозами, отражает несколько ухудшившиеся 
перспективы для стран с развитой экономикой после 
голосования в Соединенном Королевстве в июне за выход 
Великобритании из Европейского союза («брекcит») 
и более низких, чем ожидалось, темпов роста в Соеди-
ненных Штатах. Эти события создали дополнительное 
давление в сторону снижения глобальных процентных 
ставок, поскольку в настоящее время денежно-кредит-
ная политика, как ожидается, будет оставаться мяг-
кой в течение более длительного времени. Хотя реакция 
рынка на шок от «брекcита» была упорядоченной, что 
успокоило участников, конечное воздействие выхода 
остается весьма неясным, поскольку судьба инсти-
туциональных и торговых договоренностей между 
Великобританией и Европейским союзом является нео-
пределенной. Настроения на финансовом рынке в отно-
шении стран с формирующимся рынком улучшились 
в связи с ожиданиями более низких процентных ставок 
в странах с развитой экономикой, уменьшением опа-
сений относительно ближайших перспектив Китая 
после принятия мер политики для поддержки роста 
и некоторым повышением цен на биржевые товары. 
Но перспективы для различных стран и регионов суще-
ственно различаются, при этом страны Азии с фор-
мирующимся рынком в целом и Индия в особенности 
демонстрируют высокие темпы, а рост в странах 
Африки к югу от Сахары резко замедлился. В странах 
с развитой экономикой пониженные прогнозы, связан-
ные со значительной неопределенностью и рисками 
ухудшения, могут способствовать дальнейшему поли-
тическому недовольству, в этих условиях политические 
платформы, направленные против интеграции, полу-
чают большую поддержку. Несколько стран с формиру-
ющимся рынком и развивающихся стран по-прежнему 
сталкивается с трудными политическими проблемами 
адаптации к более низким ценам на биржевые товары. 
Эти тревожные перспективы означают, что сейчас как 
никогда острой является необходимость в широкомас-
штабных ответных мерах политики для повышения 
темпов роста и преодоления факторов уязвимости.

Текущий прогноз формируется сложным сочета-
нием продолжающихся процессов адаптации, долго
срочных тенденций и новых шоков. Эти факторы 

означают в целом пониженный базисный сценарий 
роста, а также значительную неопределенность отно-
сительно будущих экономических перспектив. Основ-
ным непредвиденным событием в последние месяцы 
было голосование в Соединенном Королевстве 
за выход из Европейского союза. «Брекcит» — в основ-
ном еще не завершенный процесс — долгосрочная 
форма отношений между Соединенным Королев-
ством и Европейским союзом, масштабы ограничений 
в их взаимной торговле и финансовых потоках, скорее 
всего, станут очевидными только через несколько лет. 
Эта неопределенность усугубляется воздействием ито-
гов референдума на политические настроения других 
членов ЕС, а также на глобальные требования о при-
нятии популистской политики замкнутости.

Важные текущие процессы адаптации — особенно 
заметные для стран с формирующимся рынком и раз-
вивающихся стран — включают перебалансировку 
экономики Китая и макроэкономическую и струк-
турную корректировку стран — экспортеров бир-
жевых товаров в связи с долгосрочным ухудшением 
условий торговли. Медленные перемены, играющие 
важную роль в определении перспектив стран с раз-
витой экономикой (а также некоторых стран с фор-
мирующимся рынком), охватывают демографические 
тенденции и тенденции рынка труда, а также плохо 
понимаемое продолжительное замедление роста про-
изводительности, которое препятствует повышению 
доходов и способствует политическому недовольству.

Согласно базисному сценарию «Перспектив разви-
тия мировой экономики» (ПРМЭ) темпы роста миро-
вой экономики снизятся до 3,1 процента в 2016 году, 
а в следующем году повысятся до 3,4 процента. Про-
гноз на 2016 год отражает активность в США в первом 
полугодии, которая была ниже, чем ожидалось, а также 
материализацию важного риска ухудшения в связи 
с голосованием за «брексит». Хотя реакция финансовых 
рынков на результаты референдума в Соединенном 
Королевстве была сдержанной, увеличение экономиче-
ской, политической и институциональной неопределен-
ности и вероятное сокращение торговли и финансовых 
потоков между Соединенным Королевством и остаю-
щимися членами Европейского союза в среднесрочной 
перспективе, как ожидается, будет иметь негативные 
макроэкономические последствия, особенно в Соединен-
ном Королевстве. В результате, прогноз на 2016 год для 
стран с развитой экономикой снижен до 1,6 процента.

Рост в странах с формирующимся рынком и разви-
вающихся странах, как ожидается, несколько повы- 
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сится в 2016 году и составит 4,2 процента после сни-
жения, наблюдавшегося пять лет подряд; в этом году 
на долю этих стран приходится три четверти прогно-
зируемого мирового роста. Вместе с тем перспективы 
для этих стран являются неравномерными и в целом 
более слабыми, чем в прошлом. Хотя условия внеш-
него финансирования улучшились в связи с ожида-
ниями более низких процентных ставок в странах 
с развитой экономикой, на экономической активности 
негативно сказываются другие факторы. Они вклю-
чают замедление роста в Китае, вторичные эффекты 
которого усиливаются снижением его зависимости 
от импорто- и ресурсоемких инвестиций; продолжа-
ющуюся адаптацию стран — экспортеров биржевых 
товаров к снижению доходов; вторичные эффекты 
из-за хронически слабого спроса в странах с разви-
той экономикой; внутренние конфликты, политиче-
ские разногласия и геополитическую напряженность 
в некоторых странах. Если темпы роста в странах 
Азии с формирующимся рынком и особенно в Индии 
остаются устойчивыми, крупнейшие страны Африки 
к югу от Сахары (Нигерия, Южная Африка, Ангола) 
испытывают резкое замедление или спад в экономике 
в условиях, когда более низкие цены на биржевые 
товары усугубляются трудной внутренней политиче-
ской и экономической ситуацией. В Бразилии и России 
и сохраняются сложные макроэкономические условия, 
но их перспективы несколько улучшились по сравне-
нию с апрелем.

Прогнозируется, что темпы восстановления уско-
рятся в 2017 году, когда улучшатся перспективы стран 
с формирующимся рынком и развивающихся стран, 
а экономика США станет несколько более динамич-
ной при уменьшении сдерживающего влияния товар-
но-материальных запасов и восстановлении инвести-
ций. Хотя более долгосрочные перспективы в странах 
с развитой экономикой остаются пониженными ввиду 
неблагоприятных демографических факторов и низ-
ких темпов роста производительности, прогноз пре-
дусматривает дальнейшее усиление роста в странах 
с формирующимся рынком и развивающихся стра-
нах в среднесрочной перспективе. Но, как отмеча-
лось в предыдущих выпусках ПРМЭ, прогноз зависит 
от ряда существенных допущений:

•	 постепенная нормализация условий в ряде 
стран, в настоящее время испытывающих 
стресс; общее ускорение роста в странах — 
экспортерах биржевых товаров, хотя и до более 
умеренных уровней, чем в прошлом;

•	 постепенное замедление роста и перебалан
сировка экономики в Китае при среднесрочных 
темпах роста, которые на уровне, близком 
к шести процентам, по-прежнему превышают 
средний показатель стран с формирующимся 
рынком и развивающихся стран;

•	 устойчивый к шокам рост в других странах 
с формирующимся рынком и развивающихся 
странах.

Как экономические, так и неэкономические фак-
торы угрожают реализации этих предположений, 
и в более общем плане они могут создать опасность 
для базисного сценария. В частности, некоторые риски, 
отмеченные в недавних выпусках ПРМЭ, в последние 
месяцы стали значительно более выраженными. Пер-
вый риск заключается в политических разногласиях 
и политике замкнутости. Голосование за «брекзит» 
и президентская предвыборная кампания в США выде-
лили разрушающийся консенсус относительно выгод 
международной экономической интеграции. Опасе-
ния относительно воздействия иностранной конкурен-
ции на рабочие места и заработную плату в условиях 
вялого роста повышают притягательность методов 
протекционистской политики, что может иметь потен-
циальные последствия для мировых торговых потоков 
и в более общем плане — для интеграции. Усиливается 
беспокойство относительно неравного распределения 
доходов (которое также расширяется), этому способ-
ствуют вялые темпы роста дохода, поскольку динамика 
производства по-прежнему вызывает разочарование. 
Неопределенность относительно изменения этих тен-
денций может заставить фирмы откладывать решения 
об инвестициях и найме работников, таким образом, 
ослабнет краткосрочная активность, тогда как пере-
ход к политике замкнутости может также спровоци-
ровать новый раунд международных политических 
разногласий.

Второй риск заключается в стагнации в странах 
с развитой экономикой. В условиях, когда темпы роста 
мировой экономики остаются вялыми, перспектива 
продолжительного недостаточного спроса частного 
сектора, ведущая к постоянно более низким темпам 
роста и низкой инфляции, становится еще более 
реальной, особенно в некоторых странах с развитой 
экономикой, где балансы остаются неблагополучными. 
В то же время продолжительный период низкой 
инфляции в странах с развитой экономикой угрожает 
отходом от фиксации инфляционных ожиданий, что 
приведет к ожидаемому повышению реальных про-
центных ставок и сокращению расходов, что со вре-
менем вызовет еще более вялый совокупный рост 
и более низкую инфляцию.

Другие риски, отмеченные в последних выпусках 
ПРМЭ, по-прежнему могут оказать важное влияние 
на данный прогноз. Продолжающаяся корректировка 
в Китае и связанные с ней вторичные эффекты оста-
ются актуальными, хотя настроения на рынках отно-
сительно ближайшей ситуации в Китае, по-видимому, 
уже не являются такими тревожными, как в начале 
года. Переход экономики от опоры на инвестиции, 
промышленность и экспорт к большей зависимости 
от потребления и услуг может иногда оказываться более 
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неровным, чем ожидается, что имеет важные послед-
ствия для стран — экспортеров биржевых товаров 
и машин, а также для стран, которые косвенным обра-
зом связаны с Китаем через каналы финансовой цеп-
ной реакции. Этот риск усугубляется текущими мерами, 
содействующими краткосрочному росту, на которые 
опирается Китай, поскольку все еще растущее отно-
шение кредита к ВВП и отсутствие решительного 
прогресса в преодолении проблем долга предприя-
тий и управления на государственных предприятиях 
повышают риск дестабилизирующей корректировки. 
В более общем плане, хотя финансовые условия в стра-
нах с формирующимся рынком в последние месяцы про-
должают улучшаться, в некоторых крупных странах 
с формирующимся рынком остаются базовые фак-
торы уязвимости. Высокая задолженность предпри-
ятий, падающая рентабельность, слабые банковские 
балансы — наряду с необходимостью восстановления 
буферных резервов, особенно в странах — экспортерах 
биржевых товаров — сохраняет подверженность этих 
стран риску внезапных изменений доверия инвесторов. 
Целый спектр дополнительных неэкономических фак-
торов по-прежнему влияет на перспективы в различ-
ных регионах — продолжительное воздействие засухи 
в восточной и южной части Африки, гражданская война 
и внутренние конфликты в некоторых странах Ближ-
него Востока и Африки, трагическое положение бежен-
цев в соседних странах и в Европе, многочисленные 
акты террора во всем мире, распространение вируса 
Зика в Латинской Америке и Карибском бассейне, 
в южной части США и Юго-Восточной Азии. Если эти 
факторы усилятся, то они в целом могут оказать суще-
ственное воздействие на настроения рынка, нанести 
ущерб спросу и активности.

К позитивным событиям относится упорядоченное 
изменение цен на финансовых рынках после первона-
чального шока голосования за «брексит»; устойчивые 
улучшения на рынке труда США; а также наблюдаю-
щееся в последнее время повышение цен на биржевые 
товары, которое должно частично ослабить давление 
на страны — экспортеры биржевых товаров. Эти 
события свидетельствуют о возможности более бла-
гоприятной динамики, которая может быть еще более 
высокой, если страны создадут комплексные системы 
для повышения фактических и потенциальных тем-
пов роста.

Базисный прогноз для глобальной экономики ука-
зывает на ускорение роста в течение остальной части 
прогнозного периода по сравнению с пониженными 
темпами в этом году, в то же время возможности того, 
что прогноз не будет достигнут, велики, что подчер-
кивается неоднократными пересмотрами в сторону 
снижения в последние годы. В этих условиях в отдель-
ных странах приоритеты макроэкономической поли-
тики различаются в зависимости от конкретных 
задач ускорения динамики роста, противодействия 

дефляционному давлению или повышения устойчи-
вости. Но общей темой является необходимость сроч-
ных мер с использованием всех рычагов политики для 
предотвращения дальнейшего отставания от прогно-
зов, преодоления пагубных представлений о неэффек-
тивности мер политики для повышения темпов роста 
и о том, что выгоды получают только лица в верхней 
части шкалы распределения дохода.

В странах с развитой экономикой еще сохраня-
ются отрицательные разрывы объема производства, 
давление заработной платы в целом слабое, а риск 
устойчиво низких темпов инфляции (или в некото-
рых случаях, дефляции) увеличивается. Денежно-кре-
дитная политика, таким образом, должна оставаться 
мягкой и, при небходимости, опираться на нетради-
ционные стратегии. Но мягкая денежно-кредитная 
политика сама по себе не может в достаточной мере 
увеличить спрос, поэтому бюджетная поддержка, тща-
тельно учитывающая имеющиеся возможности и ори-
ентированная на меры, которые защищают наиболее 
уязвимые группы населения и улучшают среднесроч-
ные перспективы роста, по-прежнему необходима 
для усиления динамики и предотвращения долговре-
менного снижения среднесрочных инфляционных 
ожиданий. В странах, которые сталкиваются с расту-
щим государственным долгом и увеличивающимися 
расходами на обязательные социальные программы, 
заслуживающие доверия обязательства в отноше-
нии среднесрочной консолидации могут обеспечить 
дополнительные возможности для краткосрочной 
поддержки. Налогово-бюджетная политика должна 
предусматривать концентрацию расходов на тех ста-
тьях, которые наиболее активно содействуют спросу 
и более долгосрочным потенциальным темпам роста. 
В более общем плане, стимулирующие меры макро-
экономической политики должны сопровождаться 
структурными реформами, которые могут проти-
водействовать снижению потенциальных темпов 
роста, — в том числе мерами по увеличению коэффи-
циента участия в рабочей силе, повышению эффектив-
ности процесса заполнения рабочих мест на рынках 
труда и содействию инвестициям в НИОКР и инно-
вации. Как отмечается в главе 3 апрельского выпуска 
ПРМЭ 2016 года, комплексные меры политики, кото-
рые сочетают поддержку спроса с реформами, ориен-
тированными на структурные потребности страны, 
и которые проводятся в рамках последовательных 
и хорошо разъясняемых основ политики, могут повы-
сить как краткосрочную активность, так и среднесроч-
ный потенциальный объем производства.

Среди стран с формирующимся рынком и развива-
ющихся стран широкие общие цели политики охва-
тывают дальнейшее приближение к более высоким 
уровням доходов за счет уменьшения перекосов 
на рынках товаров, труда и капитала и предостав-
ления людям бóльших шансов на успех благодаря 
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продуманным инвестициям в образование и здраво-
охранение. Эти цели могут быть реализованы только 
в условиях защиты от финансовой уязвимости и риска 
поворота вспять. Страны с крупной и растущей нефи-
нансовой задолженностью, нехеджированными внеш-
ними обязательствами или большой зависимостью 
от краткосрочного заимствования для финансирова-
ния долгосрочных инвестиций должны принять более 
надежные методы управления рисками и ограничивать 
несоответствия валют и активов и пассивов балансов.

Перед странами, пострадавшими от падения цен 
на биржевые товары сильнее всего, остро стоит необ-
ходимость корректировки для восстановления макро-
экономической стабильности. Это означает в случае 
стран, не использующих привязку валютного курса, 
дать возможность обменному курсу смягчать внеш-
ние потрясения в полном объеме, ужесточить денеж-
но-кредитную политику, где это необходимо для 
обуздания резких всплесков инфляции, и обеспечить, 
чтобы необходимая бюджетная консолидация макси-
мально способствовала экономическому росту.

В развивающихся странах с низкими доходами 
необходимо восстановить бюджетные резервы 
и продолжать при этом расходы на важнейшие инве-
стиционные и социальные нужды, совершенство-
вать управление долгом и проводить структурные 
реформы (в том числе в сфере образования), которые 
открывают путь для экономической диверсификации 
и повышения производительности.

Будучи необходимыми на национальном уровне, 
эти меры для всех групп стран будут еще более резуль-
тативными, если будут приняты многими странами 
мира с должным учетом приоритетов конкретных 
стран.

В условиях вялого роста и ограниченных воз-
можностей политики во многих странах, в некото-
рых областях требуется продолжение многосторонних 
усилий, с тем чтобы свести к минимуму риски для 
финансовой стабильности и обеспечить глобальное 
повышение уровня жизни. Эти действия должны 
предприниматься одновременно по ряду направлений. 
Директивные органы должны преодолеть противо-
действие глобальной торговле путем переориентации 
дискуссии на долгосрочные выгоды от экономической 
интеграции и обеспечения того, что целенаправленные 
социальные программы помогут тем, кто пострадал 
от глобализации, и посодействуют их трудоустройству 
в расширяющихся отраслях за счет переподготовки. 
Действенные системы урегулирования банков как 
на национальном, так и на международном уровне 
крайне необходимы, следует уменьшить возникающие 
риски, связанные с небанковскими посредниками. 
Как никогда важна более прочная глобальная система 
для защиты стран с надежными основными показате-
лями, которые, тем не менее, могут быть уязвимыми 
по отношению к трансграничной цепной реакции 
и вторичным эффектам, в том числе трудностям  
неэкономического характера.
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Последние изменения и перспективы
Факторы, определяющие мировые перспективы 

развития (и те, что оказывают влияние в кратко-
срочном плане, и те, что существуют в долгосроч-
ной перспективе), указывают на пониженные темпы 
экономического роста в 2016 году и постепенное по-
следующее восстановление, а также на риски ухуд-
шения ситуации. Среди этих факторов есть новые 
потрясения, такие как «брексит» — референдум 
в Соединенном Королевстве 23 июня 2016 года 
за выход из Европейского союза; продолжающиеся 
корректировки, такие как перебалансировка в Китае 
и адаптация экспортеров биржевых товаров к про-
должительному периоду ухудшения условий 
торговли; и медленно меняющиеся тренды, такие 
как демография и эволюция роста производитель-
ности; а также неэкономические факторы, такие 
как геополитическая и политическая неопределен-
ность. Медленные темпы восстановления также отча-
сти объясняют слабость мировой торговли (рассмат-
ривается в главе 2) и устойчиво низкую инфляцию 
(обсуждается в главе 3).

По сравнению с прогнозом, представленным 
в апрельском выпуске «Перспектив развития ми-
ровой экономики» (ПРМЭ) 2016 года, изменения 
связаны с пересмотром в сторону снижения тем-
пов роста в США (в основном являющегося отра-
жением более низких, по сравнению с ожидания-
ми, темпов роста во втором квартале 2016 года), 
дополнительными свидетельствами того, что эко-
номики Бразилии и России приблизились к выхо-
ду из рецессии, а также результатом референдума 
в Соединенном Королевстве. «Брексит» — развора-
чивающееся перед нашими глазами событие, и в те-
чение продолжительного периода времени не будет 
определенности относительно долгосрочных догово-
ренностей о взаимоотношениях между Соединенным 
Королевством и Европейским союзом. Итоги голо-
сования являются не просто симптомом начала кон-
ца единодушного мнения о выгодности трансгра-
ничной экономической интеграции на фоне слабого 
роста, но они могут также многократно усилить дав-
ление в пользу проведения политики, ориентирован-
ной на внутренний рынок, и в других странах.

Одним из положительных моментов является 
то, что, за исключением резкого снижения курса 
фунта, реакция рынка на «брексит», в более широ-
ком смысле, была сдержанной, стоимость акций 

и склонность к риску восстановились после рез-
кого падения в первый момент, о чем говорится 
в других разделах настоящей главы. Капитал бан-
ков, тем не менее, остается под давлением, особенно 
в странах с более хрупкой банковской системой. 
Предварительные данные показали, что настроение 
предпринимателей и потребителей в июле, сразу 
после референдума, в целом продемонстрировало 
устойчивость, за исключением самого Соединенного 
Королевства. Настроения в отношении стран с фор-
мирующимся рынком и развивающихся стран улуч-
шились вследствие снижения озабоченности кратко-
срочными перспективами Китая в связи с принятием 
мер по оказанию поддержки росту, относительно 
благоприятных макроэкономических новостей 
из других стран с формирующимся рынком, посту-
пивших в течение последних нескольких месяцев, 
некоторого восстановления уровня цен на биржевые 
товары и ожидания более низких процентных ставок 
в странах с развитой экономикой. Однако в связи 
с ограниченностью макроэкономических данных 
за период после «брексита» сохранится неопределен-
ность в связи с воздействием «брексита» на макро-
экономические результаты, особенно в Европе.

Начиная с 2017 года прогнозируется повышение 
темпов экономического роста, почти целиком за счет 
развития в странах с формирующимся рынком и раз-
вивающихся странах. Это объясняется, главным 
образом, двумя факторами: постепенной нормали-
зацией макроэкономических условий в ряде стран, 
переживающих глубокую рецессию, и увеличением 
веса растущих высокими темпами стран в этой груп-
пе мировой экономики (вставка 1.1).

Мировая экономика в последние месяцы

Мировая активность остается слабой

По предварительным данным, темпы роста миро-
вой экономики оцениваются на уровне 2,9 процен-
та в первой половине 2016 года, что несколько сла-
бее, чем во второй половине 2015 года, и ниже, чем 
предусматривалось в апрельском выпуске ПРМЭ 
2016 года. Мировое промышленное производство 
оставалось на пониженном уровне, но в последние 
месяцы демонстрировало признаки улучшения, 
а объемы торговли сократились во втором кварта-
ле спустя несколько месяцев устойчивого восста-
новления после достижения нижней точки в начале 

МИРОВЫЕ ПЕРСПЕКТИВЫ И МЕРЫ ПОЛИТИКИ1ГЛ
АВ
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Таблица 1.1. Общий обзор прогнозов «Перспектив развития мировой экономики»
(Процентное изменение, если не указано иное)

2015
Прогнозы

Отличие от июльского 
Бюллетеня ПРМЭ 2016 г.1

Отличие от апрельского 
ПРМЭ 2016 г.1

2016 2017 2016 2017 2016 2017
Мировой объем производства 3,2 3,1 3,4 0,0 0,0 –0,1 –0,1

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

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

Япония 0,5 0,5 0,6 0,2 0,5 0,0 0,7
Соединенное Королевство 2,2 1,8 1,1 0,1 –0,2 –0,1 –1,1
Канада 1,1 1,2 1,9 –0,2 –0,2 –0,3 0,0
Другие страны с развитой экономикой2 2,0 2,0 2,3 0,0 0,0 –0,1 –0,1
Страны с формирующимся рынком и развивающиеся 

страны 4,0 4,2 4,6 0,1 0,0 0,1 0,0
Содружество Независимых Государств –2,8 –0,3 1,4 0,3 –0,1 0,8 0,1

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

Страны с форм. рынком и развивающиеся страны Азии 6,6 6,5 6,3 0,1 0,0 0,1 0,0
Китай 6,9 6,6 6,2 0,0 0,0 0,1 0,0
Индия3 7,6 7,6 7,6 0,2 0,2 0,1 0,1
АСЕАН-54 4,8 4,8 5,1 0,0 0,0 0,0 0,0

Страны с форм. рынком и развивающиеся страны Европы 3,6 3,3 3,1 –0,2 –0,1 –0,2 –0,2
Латинская Америка и Карибский бассейн 0,0 –0,6 1,6 –0,2 0,0 –0,1 0,1

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

Ближний Восток, Северная Африка, Афганистан и Пакистан 2,3 3,4 3,4 0,0 0,1 0,3 –0,1
Саудовская Аравия 3,5 1,2 2,0 0,0 0,0 0,0 0,1

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

 Для справки:
Европейский cоюз 2,3 1,9 1,7 0,0 0,1 0,1 –0,2
Развивающиеся страны с низкими доходами 4,6 3,7 4,9 –0,1 –0,2 –1,0 –0,6
Ближний Восток и Северная Африка 2,1 3,2 3,2 –0,1 0,1 0,3 –0,1
Темпы мирового роста, рассчитанные на основе рыночных 

обменных курсов 2,6 2,4 2,8 –0,1 0,0 –0,1 –0,1
Объем мировой торговли (товары и услуги) 2,6 2,3 3,8 –0,4 –0,1 –0,8 0,0
Импорт

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

Экспорт
Страны с развитой экономикой 3,6 1,8 3,5 –0,5 –0,1 –0,7 0,0
Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны 1,3 2,9 3,6 –0,2 –0,2 –0,9 –0,3

Цены на биржевые товары (в долларах США)
Нефть5 –47,2 –15,4 17,9 0,1 1,5 16,2 0,0
Нетопливные товары (среднее значение на основе весов 

в мировом экспорте биржевых товаров) –17,5 –2,7 0,9 1,1 1,5 6,7 1,6
Потребительские цены
Страны с развитой экономикой 0,3 0,8 1,7 0,1 0,1 0,1 0,2
Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны6 4,7 4,5 4,4 –0,1 0,0 0,0 0,2
Ставка ЛИБОР (в процентах) 
По депозитам в долларах США (шесть месяцев) 0,5 1,0 1,3 0,1 0,1 0,1 –0,2
По депозитам в евро (три месяца) 0,0 –0,3 –0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
По депозитам в японских иенах (шесть месяцев) 0,1 0,0 –0,1 0,0 0,1 0,1 0,2
Примечание. Предполагается, что реальные эффективные обменные курсы остаются неизменными на уровнях, существовавших с 22 июля по 19 августа 2016 года.
Страны расположены в порядке, определяемом размером их экономики. Агрегированные квартальные данные скорректированы с учетом сезонных факторов. 
1Отличие на основе округленных цифр прогнозов настоящего выпуска, июльского “Бюллетеня ПРМЭ” 2016 года и апрельского выпуска ПРМЭ 2016 года.
2Не включая Группу семи (Германию, Италию, Канаду, Соединенное Королевство, Соединенные Штаты, Францию и Японию) и страны зоны евро.
3По Индии данные и прогнозы представлены за бюджетные годы, а ВВП начиная с 2011 года приводится на основе ВВП в рыночных ценах с 2011/2012 финансовым годом в качестве базового.
4Вьетнам, Индонезия, Малайзия, Таиланд и Филиппины.
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По сравнению с предыдущим годом IV кв. по сравнению с IV кв.7

Прогнозы Прогнозы
2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017

Мировой объем производства 3,4 3,2 3,1 3,4 3,2 3,1 3,1 3,5
Страны с развитой экономикой 1,9 2,1 1,6 1,8 1,9 1,8 1,7 1,8
США 2,4 2,6 1,6 2,2 2,5 1,9 2,0 1,9
Зона евро 1,1 2,0 1,7 1,5 1,2 2,0 1,6 1,6

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

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

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

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

Страны с форм. рынком и развивающиеся страны Азии 6,8 6,6 6,5 6,3 6,6 6,8 6,3 6,3
Китай 7,3 6,9 6,6 6,2 7,0 6,9 6,4 6,1
Индия3 7,2 7,6 7,6 7,6 7,1 8,1 7,4 7,4
АСЕАН-54 4,6 4,8 4,8 5,1 4,9 4,8 4,4 5,8

Страны с форм. рынком и развивающиеся страны Европы 2,8 3,6 3,3 3,1 2,9 4,1 2,9 2,9
Латинская Америка и Карибский бассейн 1,0 0,0 –0,6 1,6 0,3 –1,2 –0,4 2,3

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

Ближний Восток, Северная Африка, Афганистан и Пакистан 2,7 2,3 3,4 3,4 . . . . . . . . . . . .
Саудовская Аравия 3,6 3,5 1,2 2,0 2,4 1,8 1,0 2,5

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

 Для справки:
Европейский cоюз 1,6 2,3 1,9 1,7 1,8 2,3 1,9 1,6
Развивающиеся страны с низкими доходами 6,0 4,6 3,7 4,9 . . . . . . . . . . . .
Ближний Восток и Северная Африка 2,6 2,1 3,2 3,2 . . . . . . . . . . . .
Темпы мирового роста, рассчитанные на основе рыночных обменных курсов 2,7 2,6 2,4 2,8 2,5 2,3 2,5 2,8

Объем мировой торговли (товары и услуги) 3,9 2,6 2,3 3,8 . . . . . . . . . . . .
Импорт

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

Экспорт
Страны с развитой экономикой 3,8 3,6 1,8 3,5 . . . . . . . . . . . .
Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны 3,5 1,3 2,9 3,6 . . . . . . . . . . . .

Цены на биржевые товары (в долларах США)
Нефть5 –7,5 –47,2 –15,4 17,9 –28,7 –43,4 14,6 6,8
Нетопливные товары (среднее значение на основе весов в мировом экспорте 

биржевых товаров) –4,0 –17,5 –2,7 0,9 –7,4 –19,1 6,8 –1,2
Потребительские цены
Страны с развитой экономикой 1,4 0,3 0,8 1,7 1,0 0,4 1,0 1,8
Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны6 4,7 4,7 4,5 4,4 4,2 4,6 4,2 3,9
Ставка ЛИБОР (в процентах) 
По депозитам в долларах США (шесть месяцев) 0,3 0,5 1,0 1,3 . . . . . . . . . . . .
По депозитам в евро (три месяца) 0,2 0,0 –0,3 –0,4 . . . . . . . . . . . .
По депозитам в японских иенах (шесть месяцев) 0,2 0,1 0,0 –0,1 . . . . . . . . . . . .
5Простое среднее цен на нефть сортов U.K. Brent, Dubai и West Texas Intermediate. Средняя цена нефти в долларах США за баррель составляла 50,79 доллара в 2015 году; предполагаемая цена, 
основанная на фьючерсных рынках, составляет 42,96 доллара США в 2016 году и 50,64 доллара США в 2017 году.
6В эту категорию не включаются Аргентина и Венесуэла. См. «Примечания  к данным» по Аргентине в Статистическом приложении ПРМЭ.
7Квартальные оценки и прогнозы мирового объема производства отражают примерно 90 процентов годового мирового производства по паритету покупательной способности. Квартальные 
оценки и прогнозы по странам с формирующимся рынком и развивающимся странам отражают примерно 80 процентов годового производства стран с формирующимся рынком и развиваю-
щихся стран по паритету покупательной способности.
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2015 года (рис. 1.1). Более слабые темпы последнего 
периода в основном являются результатом более 
вялой активности в странах с развитой экономикой.
•• Экономика США в течение последних нескольких 

кварталов теряла темпы. Ожидания ускорения 
во втором квартале 2016 года остались нереализо-
ванными. Рост оценивается на уровне 1,1 процента 
в годовом выражении с учетом сезонных факторов. 
Рост потребления (на уровне приблизительно 
3 процентов в среднем в первой половине года) 
оставался сильным при поддержке крепкого рынка 
труда и повышающейся численности занятых, 
однако все еще низкий уровень не связанных с жи-
лой недвижимостью инвестиций, наряду со зна-
чительным сокращением товарно-материальных 
запасов, негативно сказался на общих показате-
лях роста. Низкий уровень инвестиций предпри-
нимателей в основные фонды, по-видимому, от-
ражает продолжающийся (хоть и замедляющийся 
до умеренных темпов) спад капиталовложений 
в энергетическом секторе, воздействие сильного 
в последнее время доллара на инвестиции в ори-
ентированные на экспорт отрасли, и, возможно, 
также волатильности финансовых рынков и опасе-
ния рецессии в конце 2015 года и начале 2016 года. 
Производительность труда вне сельского хозяйства 
во втором квартале упала на 0,6 процента в годо-
вом выражении с учетом сезонных факторов, что 
стало третьим подряд отрицательным значением.

•• Темпы роста в зоне евро во втором квартале сни-
зились до 1,2 процента в годовом выражении 
с учетом сезонных факторов после того, как мягкая 
погода и, соответственно, активная строительная 
деятельность позволили повысить темпы роста 
в первом квартале до 2,1 процента. Внутренний 
спрос, особенно инвестиции, замедлился в неко-
торых более крупных странах зоны евро после 
нескольких подряд кварталов более высоких, чем 
ожидалось, темпов роста. Высокочастотные данные 
и индикаторы обследования корпораций за июль 
указывают на пока еще приглушенное воздействие 
итогов голосования о «брексите» на уверенность 
и экономическую активность.

•• В Соединенном Королевстве сильные показатели 
начала второго квартала позволили повысить тем-
пы роста до 2,4 процента в годовом выражении 
с учетом сезонных факторов (с 1,8 в первом квар-
тале 2016 года). Разбивка данных с высокой перио-
дичностью внутри квартала показывает, что темпы 
стали ослабевать в течение мая и июня по мере 
приближения к дате референдума. Показатели об-
зора за июль и август указывают на резкое сокра
щение производственной деятельности после 
референдума, за которым последовало оживление, 
в то время как розничные продажи пока сохрани-
лись без изменений.

0

1

2

3

4

2010:
1П

12:
1П

14:
1П

16:
1П

17:
2П

–4
–2

0
2
4
6
8

10
12
14

2010 11 12 13 14 15 Август 
2016

–10

–5

0

5

10

15

20

25

2010 2011 2012 2013 2014 2015 Август 
2016

3

4

5

6

7

8

9

2010:
1П

12:
1П

14:
1П

16:
1П

17:
2П

–8
–4
0
4
8
12
16
20
24
28

2010 11 12 13 14 15 Июль 
2016

Рисунок 1.1.  Показатели мировой активности

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

ИМЗ обрабатывающей промышленности (отклонения от 50)
Промышленное производство
Объемы мировой торговли

Темпы роста мировой экономики незначительно понизились в первой половине
2016 года в основном из-за снижения активности в странах с развитой экономикой,
в то время как в странах с формирующимся рынком и развивающихся странах
они немного повысились. Мировая торговля сократилась во втором квартале
2016 года, а промышленное производство оставалось в целом пониженным,
но в последние месяцы немного повысилось.

1

2

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

Страны с развитой
экономикой
Страны с форм. рынком
и развивающиеся страны

1

2

4. Страны с развитой
     экономикой

Рост ВВП
(изменение в процентах за полгода в годовом исчислении)

ПРМЭ, апрель 2016 года ПРМЭ, октябрь 2016 года

5. Страны с форм. рынком
    и развивающиеся страны

Источники: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis; Haver Analytics;
Markit Economics; оценки персонала МВФ.
Примечание. ПП = промышленное производство, ИМЗ = индекс менеджеров
по закупкам.
  Австралия, САР Гонконг (только ПП), Дания, зона евро, Израиль, Канада, Корея,
Новая Зеландия, Норвегия (только ПП), Сингапур, Тайвань, провинция Китая,
Соединенное Королевство, США, Чешская Республика, Швейцария, Швеция
(только ПП) и Япония.
  Аргентина (только ПП), Болгария (только ПП), Бразилия, Венесуэла (только ПП),
Венгрия, Индия, Индонезия, Китай, Колумбия (только ПП), Латвия (только ПП),
Литва (только ПП), 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.

1

2

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

Страны с развитой
экономикой
Страны с форм. рынком
и развивающиеся страны
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•• В Японии во втором квартале темпы роста 
замедлились до 0,7 процента в годовом выражении 
с учетом сезонных факторов по сравнению 
с 2,1 процента в первом квартале. Отчасти это 
отражает компенсацию за необычно высокие по-
казатели первого квартала, в ходе которого резуль-
таты, особенно в сфере потребительских расходов, 
объяснялись частично эффектом високосного 
года. Кроме того, более слабые внешний спрос 
и корпоративные инвестиции тормозили экономи-
ческую активность во втором квартале.

•• В других странах с развитой экономикой, перспек-
тивы которых тесно связаны с имеющими систем-
ное значение странами, темпы экономического 
роста в Гонконге, специальном административ-
ном районе Китая, и Тайване, провинции Китая, 
во втором квартале улучшились по мере ослабле-
ния негативных вторичных эффектов со стороны 
Китая в сфере финансов и экономики после пери-
ода нестабильности в начале года. На темпах ро-
ста в Канаде, напротив, негативно сказались более 
низкие, чем ожидалось, экономические результаты 
в Соединенных Штатах, что усугубило проблемы, 
проистекающие из разовых событий, таких как 
лесные пожары в Альберте.

Несмотря на пониженную активность в странах 
с развитой экономикой и связанные с этим вторич- 
ные эффекты, страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны, как группа, показали 
небольшое улучшение темпов экономического роста 
в течение первой половины 2016 года, что в целом со-
ответствует прогнозам апрельского выпуска ПРМЭ 
2016 года. В странах Азии с формирующимся рынком 
продолжают отмечаться высокие темпы роста. В ис-
пытывающих экономические трудности странах, та-
ких как Бразилия и Россия, ситуация немного улуч-
шилась. Однако многие страны Ближнего Востока 
и Африки к югу от Сахары продолжали сталкиваться 
с неблагоприятными условиями.
•• Что касается стран Азии с формирующимся рынком, 

рост в Китае стабилизировался в первой половине 
года на уровне, близком к середине установленного 
официальными органами на 2016 год целевого диапа-
зона в 6½–7 процентов, в результате оказанной поли-
тической поддержки и быстрого роста кредито- 
вания. Активное потребление и продолжение 
переориентации с промышленного производства 
на сферу услуг показывают, что перебалансировка эко-
номики происходит в соответствии со структурой 
внутреннего спроса и предложения. Экономика Индии 
продолжила уверенное восстановление, используя пре-
имущества от серьезного улучшения условий торгов-
ли, действенных мер экономической политики и более 
крупных внешних резервов, что помогло улучшить 
настроения участников рынка. 

•• В Латинской Америке экономика Бразилии про-
должает находиться в рецессии, однако экономи-
ческая активность, похоже, близка к прохождению 
низшей точки спада и оживлению по мере исчез-
новения эффектов прошлых потрясений, таких 
как падение цен на биржевые товары, пересмотр 
регулируемых цен в 2015 году и политическая не-
стабильность.

•• Экономика России демонстрирует признаки стаби-
лизации по мере адаптации страны к двойному по-
трясению, связанному с изменением цен на нефть 
и санкциями, а финансовые условия смягчились 
после пополнения резервов капитала банков 
с помощью государственного финансирования. 
Макроэкономические показатели в других странах 
Европы с формирующимся рынком оставались 
в целом неизменными, хотя ситуация в Турции 
стала менее определенной в результате попытки 
государственного переворота в июле.

•• Экономическая активность в странах Африки 
к югу от Сахары ослабла, значительнее всего 
в Нигерии, где происходили сбои производствен-
ной деятельности в связи с нехваткой иностран-
ной валюты, военными действиями в дельте реки 
Нигер и перебоями электроснабжения. В Южной 
Африке темпы роста оставались неизменными, 
несмотря на улучшение внешнеэкономической 
обстановки, в первую очередь в связи со стабили
зацией ситуации в Китае. Экономическая устойчи-
вость Кот-д’Ивуара, Кении, Сенегала и Танзании 
частично компенсировала в целом более слабую 
активность всего региона.

•• Страны Ближнего Востока продолжают сталки-
ваться со сложными проблемами, связанными 
с пониженными ценами на нефть, последствиями 
геополитической напряженности и гражданскими 
конфликтами в некоторых странах.

Инфляция остается низкой
В 2015 году инфляция потребительских цен в стра-

нах с развитой экономикой составила 0,3 процента, 
что является самым низким уровнем со времен 
мирового финансового кризиса. Ее темпы возросли 
до 0,5 процента в первой половине 2016 года по мере 
снижения воздействия цен на нефть (рис. 1.2). Базо
вая инфляция потребительских цен выше общего 
уровня инфляции, но ее значение в основных стра-
нах с развитой экономикой различается. В первой 
половине года ее среднее значение в Соединенных 
Штатах немного превысило 2 процента, что могло 
стать следствием временных факторов или сезонно-
сти, в то время как в зоне евро и Японии она была 
ниже, на уровне приблизительно ¾ процента. В стра-
нах с формирующимся рынком и развивающихся 
странах инфляция оставалась на стабильном уровне, 
так как во многих странах обменный курс оставался 
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Рисунок 1.2.  Мировая инфляция
(Процентное изменение относительно предыдущего года, 
если не указано иное)
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3. Цены на биржевые товары
    (индекс, 2005 г. = 100)
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и развивающиеся страны1
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2. Общий уровень инфляции
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    ожидания на 6–10 лет)
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Источники: Consensus Economics; Haver Analytics; МВФ, Система цен на сырьевые
товары; оценки персонала МВФ.
Примечание. Др. разв. страны = другие страны с развитой экономикой; Др. разв.
страны Евр. = другие страны Европы с развитой экономикой.
  Данные не включают Венесуэлу.
  В Японии повышение инфляции в 2014 году во многом связано с повышением
налога на потребление.
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4. Номинальные удельные издержки на рабочую силу
    и оплата труда (квартальное изменение в процентах
    в годовом исчислении)

Удельные издержки на рабочую силу
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Среднее, 2013–2015 годы I кв. 2016 года

Общий уровень инфляции в странах с развитой экономикой немного повысился
в результате исчезновения сдерживающего воздействия более низких цен
на биржевые товары. В странах с формирующимся рынком и развивающихся
странах общий уровень инфляции оставался неизменным, так как обменные
курсы национальных валют в целом оставались стабильными или немного
укреплялись в некоторых случаях.
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2. Глобальная активность и спрос на нефть
(процентное изменение относительно предыдущего года)
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Рисунок 1.3.  Рынки биржевых товаров и нефти
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    (дефлированные с использованием индекса
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Цены на нефть повысились после падения в январе 2016 года до самого
низкого за 10 лет уровня в основном благодаря вынужденным остановкам
добычи. Цены на металлы умеренно повысились в первой половине 2016 года
из-за небольшого увеличения спроса со стороны стран с формирующимся
рынком и развивающихся стран, в то время как цены на продовольствие
подскочили по большинству позиций в значительной степени в связи
с неблагоприятными погодными явлениями.

Источники: МВФ, Система цен на сырьевые товары; Международное
энергетическое агентство (МЭА); Организация экономического сотрудничества
и развития; оценки персонала МВФ.
Примечание. ССЦН = средняя спотовая цена на нефть; СНГ = Содружество
Независимых Государств; ЛАК = Латинская Америка и Карибский бассейн;
БВСА = Ближний Восток и Северная Африка; АЮС = Африка к югу от Сахары.
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неизменным или немного укрепился, а эффекты воз-
действия произошедшего ранее ослабления обмен-
ных курсов начали проходить.

Частичное восстановление цен на биржевые 
товары

С февраля 2016 года составляемый МВФ индекс 
цен на сырьевые товары увеличился на 22 процента, 
то есть с отчетного периода апрельского доклада 
2016 года по отчетный период текущего доклада 
ПРМЭ (рис. 1.3). Наибольший рост показали цены 
на топливо, особенно нефть и уголь.
•• Цены на нефть, после достижения в январе 

2016 года самого низкого значения за последние 
10 лет, повысились на 50 процентов (до 45 долл. 
США в августе) в основном благодаря вынужден-
ным перебоям в добыче, вернувшим сбалансиро-
ванность на нефтяной рынок.

•• Цены на природный газ снижаются — средняя 
цена для Европы, Японии и Соединенных Шта-
тов упала на 6 процентов за период с февраля 
2016 года. Произошедшее ранее понижение цен 
на нефть, избыточное производство в России 
и слабый спрос в Азии (особенно в Японии) спо-
собствовали этому снижению. В Соединенных 
Штатах, напротив, цены на природный газ воз-
росли в результате увеличения спроса в секторе 
электроэнергетики, что явилось следствием более 
теплой погоды, чем ожидалось.

•• Произошло повышение цен на уголь в связи с рос-
том цен на уголь из Австралии и Южной Африки 
на 32 процента по сравнению с уровнем февраля 
2016 года.

•• Цены на неэнергетические биржевые товары также 
выросли, металлы и сельскохозяйственные товары 
подорожали на 12 и 9 процентов, соответственно.

•• Цены на металлы постепенно снижались в свя-
зи с замедлением и переориентацией инвестиций, 
требующих больших объемов биржевых товаров 
в Китае, но недавний пакет экономических стиму-
лов оказал некоторую поддержку ценам.

•• Что касается сельскохозяйственных биржевых 
товаров, цены на продовольствие повысились 
на 7 процентов, рост зафиксирован по большин-
ству позиций за исключением кукурузы и пшени-
цы. Международные цены до последнего времени 
не в полной мере отреагировали на неблагоприят
ные погодные явления, однако «Эль-Ниньо» и 
«Ла-Нинья» уже начали оказывать негативное воз-
действие на международные рынки продовольствия. 
Кроме того, Бразилия, которая является крупным 
производителем продовольственных товаров, пере-
живает затяжной период засухи. Цены на пшени-
цу снизились вследствие ожидания более высоких за-
пасов в результате хорошего урожая в Соединенных 
Штатах, Европейском союзе и России.

Обменные курсы и потоки капитала

Реальные эффективные обменные курсы доллара 
и евро остаются в целом практически неизменными 
с весны (рис. 1.4, первая панель). Среди валют стран 
с развитой экономикой по состоянию на середину сен-
тября 2016 года крупнейшими изменениями явились 
ослабление фунта по итогам «брексита» (приблизи-
тельно на 9 процентов по сравнению с весной и более 
чем на 10 процентов после референдума 23 июня) 
и укрепление японской иены (порядка 10 процентов). 
В странах с формирующимся рынком продолжилось 
постепенное снижение курса китайского юаня на более 
чем 4 процента (рисунок 1.4, панель 2). Валюты 
стран — экспортеров биржевых товаров, в том числе 
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Рисунок 1.4.  Изменения реальных эффективных обменных
курсов с марта 2016 года по сентябрь 2016 года 
(В процентах)

Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. EA = зона евро. В рисунке использованы коды стран, принятые
Международной организацией по стандартизации (ИСО).
  Последние доступные данные по состоянию на 16 сентября 2016 года.1

2. Страны с формирующимся рынком1

22 июня 2016 года относительно марта 2016 года
Август 2016 года относительно 22 июня 2016 года
Последние данные относительно марта 2016 года

1. Страны с развитой экономикой1

22 июня 2016 года относительно марта 2016 года
Август 2016 года относительно 22 июня 2016 года 
Последние данные относительно марта 2016 года

С марта 2016 года обменные курсы валют стран с развитой экономикой 
оставались в основном стабильными или умеренно росли, за исключением 
фунта стерлингов (который резко подешевел после прошедшего в Соединенном 
Королевстве 23 июня референдума о выходе из Европейского союза) 
и японской иены (курс которой вырос почти на 10 процентов). Валюты 
экспортеров биржевых товаров в целом укреплялись в результате восстановле-
ния цен на биржевые товары.
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бразильский реал, российский рубль и южноафрикан-
ский ранд, в целом укрепились в результате некоторого 
восстановления цен на биржевые товары и более 
общего улучшения настроения рынка по отношению 
к странам с формирующимся рынком, отчасти в связи 
с ожиданиями еще более низких процентных ставок 
в странах с развитой экономикой1.

Уровни потока капитала в страны с формирую-
щимся рынком восстановились после резкого спада 
во второй половине 2015 года и слабых показателей 
в начале 2016 года в результате тех же факторов, что 
и факторы, оказывавшие поддержку стоимостной 
переоценке обменных курсов (рис. 1.5). В частнос-
ти, увеличилось количество покупок паев в фондах, 
специализирующихся на портфельных инструментах 
стран с формирующимся рынком (рис. 1.5, панель 1). 
Данные из нескольких стран, обнародовавших пол-
ные данные платежного баланса за второй квартал, 
подтверждают увеличение уровней притока капитала, 
особенно в портфельные инструменты. Китай 
по-прежнему сталкивается с оттоком капитала 
и некоторым сокращением валютных резервов, но это 
происходит гораздо более медленными темпами, чем 
во второй половине 2015 года и начале 2016 года.

Денежно-кредитная политика и финансовые 
условия

Стоимость активов и склонность к риску в целом 
восстановились после спада вслед за проведением 
референдума в Соединенном Королевстве (рис. 1.6). 
Цены на фондовых рынках Соединенных Штатов 
в августе достигли рекордно высоких значений и на-
чали повышаться также и в других странах с развитой 
экономикой. Примечательным исключением стали 
акции банков в связи с ожиданиями сокращения 
их прибылей в будущем, так как ожидается, что про-
центные ставки будут оставаться на очень низком 
уровне в течение более долгого периода времени, 
а также озабоченностью балансами банков в некото-
рых странах с более уязвимой банковской системой, 
таких как Италия и Португалия.

Рынки ожидают, что в ответ на устойчиво низкие 
уровни инфляции и посредственные показатели эко-
номической активности центральные банки основ-
ных стран с развитой экономикой в течение более 
продолжительного периода времени будут оставать-
ся осторожными (рис. 1.6, панели 1 и 2). В частности, 
теперь рынки ожидают всего еще одного повышения 
ставки в Соединенных Штатах в течение 2016 года. 
Это изменение ожиданий было особенно заметно 

1Исключение составляют мексиканский песо, курс которого 
снизился за последние недели в связи с неопределенностью изби-
рательной кампании в США, и, в особенности, нигерийская найра, 
которая резко упала после того, как центральный банк иницииро-
вал большую гибкость обменного курса в июне.

–6

–3

0

3

6

9

12

15

   2007    08    09    10    11    12    13    14    15 16:
I кв.

–40

–30

–20

–10

0

10

20

30

40

2010 11 12 13 14 15 Август 
2016

Рисунок 1.5.  Страны с формирующимся рынком:
потоки капитала

Источники: Bloomberg, L.P.; EPFR Global, Haver Analytics; МВФ, «Международная
финансовая статистика»; расчеты персонала МВФ.
Примечание. Притоки капитала представляют собой чистые покупки внутренних
активов нерезидентами. Отток капитала означает чистые покупки иностранных
активов резидентами страны. Страны Азии с формирующимся рынком, кроме
Китая: Индия, Индонезия, Малайзия, Таиланд и Филиппины; страны Европы
с форм. рынком: Польша, Россия, Румыния и Турция; Латинская Америка:
Бразилия, Колумбия, Мексика, Перу и Чили. ЕЦБ = Европейский центральный
банк; EM-VXY = индекс волатильности стран с формирующимся рынком 
J.P. Morgan; ДОР = долгосрочные операции рефинансирования.
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После значительного спада во второй половине 2015 года и начале 2016 года
потоки капитала в страны с формирующимся рынком с февраля начали
восстанавливаться в результате растущих опасений на финансовых рынках, что
центральные банки стран с развитой экономикой будут продолжать проводить
адаптивную денежно-кредитную политику в течение еще более длительного
периода времени, укрепления цен на биржевые товары и признаки стабилизации
в основных странах с формирующимся рынком.

Страны Азии с форм. рынком,
кроме Китая

4. Изменение валютных резервов (в процентах ВВП) 
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в Соединенном Королевстве, где Банк Англии снизил 
директивную ставку, расширил программу количе-
ственного смягчения и предпринял ряд других ини-
циатив в целях поддержки настроения рынка после 
проведения в стране референдума. Премии за срок 
также еще больше сократились при продолжении 
снижения долгосрочных процентных ставок в стра-
нах с развитой экономикой (рис. 1.6, панель 3). По со-
стоянию на конец августа, доходность по 10-летним 
государственным облигациям США и Германии сни-
зилась с марта на 25 и 30 базисных пунктов, в то вре-
мя как доходность по ценным бумагам Соединенного 
Королевства снизилась на 90 базисных пунктов. 
Доходность немного повысилась в сентябре.

Большое количество суверенных облигаций стран 
с развитой экономикой в настоящее время обраща-
ется с отрицательной доходностью, как указывается 
в «Докладе о глобальной финансовой стабильности» 
(ДГФС) за октябрь 2016 года. В то же время креди-
тование нефинансовых организаций и домашних 
хозяйств продолжает расширяться (хоть и замедляю-
щимися темпами) в Соединенных Штатах и в целом 
по зоне евро (рис. 1.7).

Отношение к странам с формирующимся рынком 
в целом улучшилось, спреды сократились, снизились 
долгосрочные процентные ставки и восстановились 
стоимостные оценки акций (рис. 1.8 и 1.9). За пе-
риод, прошедший с весны, ряд стран с формиру-
ющимся рынком снизил ставки денежно-кредит-
ной политики, в том числе несколько стран Азии 
со сдержанным уровнем инфляции (в частности, 
Индонезия и Малайзия), а также Россия и Турция. 
Исключениями из этой тенденции являются Мексика, 
где директивная ставка была повышена на 50 базис-
ных пунктов после того, как возникло давление на об-
менный курс сразу же после голосования о «брексите», 
а также Колумбия и Южная Африка, которые повыси-
ли директивную ставку с целью сдерживания инфля-
ционных ожиданий в диапазоне целевого значения.

Факторы, ограничивающие перспективы развития
Экономический рост в последние годы не оправ-

дывает ожиданий как в странах с развитой эконо-
микой, так и в странах с формирующимся рынком. 
По мере удаления мировой экономики от событий 
глобального финансового кризиса факторы, влия-
ющие на показатели мировой экономики, становят-
ся все более сложными. Они отражают сочетание раз-
ных негативных глобальных факторов, таких как 
демографические тенденции, устойчивое снижение 
темпов роста производительности, адаптация к низ-
ким ценам на биржевые товары, и потрясений, вы-
званных внутренними и региональными причина-
ми. Эти вопросы рассматриваются по отдельности. 
Сначала для стран с развитой экономикой, а затем 
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Рынки ожидают, что центральные банки стран с развитой экономикой будут 
сохранять низкие процентные ставки в течение более продолжительного периода 
времени, так как экономическая активность остается слабой, а инфляционное 
давление — сдержанным. Настроения на финансовом рынке в целом 
восстановились после первоначальной кратковременной негативной реакции 
на результаты прошедшего в Соединенном Королевстве 23 июня референдума 
о выходе из Европейского союза.

Источники: Банк Испании; Bloomberg, L.P.; Haver Analytics; Thomson Reuters 
Datastream; 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; ПРМЭ = «Перспективы 
развития мировой экономики».
1Ожидания на основе ставки фьючерсов на федеральные фонды.
2Ожидания на основе ставки фьючерсов на федеральные фонды для США, 
средней ставки по суточным форвардным индексным свопам в фунтах 
стерлингов для Соединенного Королевства и форвардных ставок предложения 
по межбанковским кредитам в евро для зоны евро; обновленные данные 
представлены на 16 сентября 2016 года; данные из апрельского выпуска ПРМЭ 
2016 года — на 24 марта 2016 года.
3Процентные ставки отражают доходность по десятилетним государственным 
облигациям, если не указано иное. Данные приводятся за период 
по 16 сентября 2016 года.
4Данные приводятся за период по 16 сентября 2016 года. Расчеты ЕЦБ 
основаны на еженедельном финансовом отчете Евросистемы.
5Данные приводятся за период по 16 сентября 2016 года.
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2. Реальные директивные ставки1

В странах с формирующимся рынком начиная с февраля финансовые 
условия улучшились вследствие ожидания более длительного продолжения 
мягкого курса денежно-кредитной политики в странах с развитой 
экономикой, повышения цен на биржевые товары и появления признаков 
стабилизации в переживающих в настоящее время рецессию странах 
с формирующимся рынком. Доходность по суверенным обязательствам 
снизилась, а спреды сократились.

Источники: Bloomberg, L.P.; Haver Analytics; МВФ, «Международная 
финансовая статистика»; расчеты персонала МВФ.
Примечание. Страны Азии с формирующимся рынком, кроме Китая: Индия, 
Индонезия, Малайзия, Таиланд и Филиппины; страны Европы с форм. рынком: 
Польша, Россия, Румыния и Турция; Латинская Америка: Бразилия, Колумбия, 
Мексика, Перу и Чили. EMBI = Индекс облигаций стран с формирующимся 
рынком J.P. Morgan. В рисунке использованы коды стран, принятые 
Международной организацией по стандартизации (ИСО).
1Дефлированы с использованием прогнозов инфляции «Перспектив развития 
мировой экономики» на два года вперед.
2Данные за период по 16 сентября 2016 года.
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банк (ЕЦБ); Haver Analytics; Организация экономического сотрудничества и развития;
расчеты персонала МВФ.
  Для зоны евро, Испании и США использованы данные о потоках средств. Кредиты
итальянских банков резидентам Италии скорректированы с учетом секьюритизации. 
  Интерполировано на основе чистой годовой стоимости активов в процентах
от располагаемого дохода. 
  Данные включают работодателей по подсекторам (в том числе самостоятельно
занятых).
  К странам, испытывающим повышательное давление, относятся страны с индексом
уязвимости жилой недвижимости выше медианного уровня для стран с развитой
экономикой (СРЭ): Австралия, Австрия, Бельгия, САР Гонконг, Дания, Израиль,
Испания, Корея, Люксембург, Канада, Новая Зеландия, Норвегия, Португалия,
Соединенное Королевство, Франция и Швеция.
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Рисунок 1.7.  Страны с развитой экономикой: кредит, 
цены на жилье и балансы
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Продолжается рост кредита нефинансовым организациям и домашним
хозяйствам в Соединенных Штатах и зоне евро в целом. В Японии и зоне евро
в основном продолжилось увеличение чистой стоимости активов домашних
хозяйств, как доли располагаемого дохода, а в США этот показатель
стабилизировался.
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для стран с формирующимся рынком и развиваю-
щихся стран.

Страны с развитой экономикой
Страны с развитой экономикой находились в эпи-

центре мирового финансового кризиса. Через восемь 
лет после краха Lehman Brothers были достигну-
ты существенные успехи в восстановлении макро-
экономического ущерба, нанесенного кризисом. 
Однако прогресс является неравномерным, а шра-
мы, оставленные кризисом, видны до сих пор, осо-
бенно в некоторых странах. На первой панели 
рисунка 1.10 показаны отклонения основных макро-
экономических агрегатов от их докризисных трен-
дов (на основе периода с 1996 по 2005 годы) и докри-
зисных уровней. У отдельных стран зоны евро, более 
серьезно пострадавших от кризиса, ВВП и особен-
но внутренний спрос и инвестиции в 2016 году оста-
ются на уровнях ниже докризисных, а отклонение 
от докризисных трендов еще больше. Как указывает-
ся в ДГФС за октябрь 2016 года, многие банки в зоне 
евро по-прежнему обременены большим объемом 
проблемных активов, что потенциально сдерживает 
кредитование и инвестиции. В других странах с раз-
витой экономикой спрос, ВВП и инвестиции в целом 
находятся выше докризисных уровней, но все 
же ниже докризисных трендов. 

Относительно глубины кризиса прогресс лучше 
виден в разрывах объема производства (рис. 1.10, 
панель 2). Разрывы объема производства остаются 
отрицательными практически во всех странах, что 
является очевидным симптомом пониженного миро-
вого спроса, но уровень незадействованных мощно-
стей существенно снизился со своих посткризисных 
пиковых значений2. Степень прогресса и его неодно-
родность внутри страны также проявляется в изме-
нении уровня безработицы, значительно снизивше-
гося по сравнению со своим пиковым значением, 
но в большинстве стран остающегося выше докри-
зисного показателя. Для всей группы стран с раз-
витой экономикой совокупный уровень безрабо-
тицы превышает показатель 2007 года менее, чем 
на 1 процентный пункт. В некоторых странах (таких 
как Соединенные Штаты) снижение безработицы 
до докризисных уровней в некоторой степени дает 
преувеличенное представление о восстановлении 
экономики, принимая во внимание сокращение 
коэффициента участия в рабочей силе. Однако 
этого не наблюдалось в других странах с развитой 

2Пересмотр оценок потенциального роста в сторону сниже-
ния и переоценка потенциального объема производства подразу-
мевают гораздо меньшие в абсолютном выражении оцениваемые 
отрицательные разрывы объемов производства, чем можно пред-
положить на основе сравнения темпов роста до и после кризиса.
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Источники: Bloomberg, L.P.; Haver Analytics; МВФ, база данных «Международная
финансовая статистика» (МФС); расчеты персонала МВФ.
Примечание. В рисунке использованы коды стран, принятые Международной
организацией по стандартизации (ИСО).
  Кредит представляет собой требования других депозитных корпораций
к частному сектору (по данным МФС), за исключением Бразилии, по которой
кредит частному сектору показан согласно данным доклада «Денежно-кредитная
политика и кредитные операции финансовой системы», публикуемого
Центральным банком Бразилии.

1

Рисунок 1.9.  Страны с формирующимся рынком: фондовые
рынки и кредит 
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За последние месяцы курсы акций в целом повысились вследствие улучшения
условий для деятельности предприятий в странах с формирующимся рынком
в результате повышения цен на биржевые товары и снижения стоимости
заимствования. Однако в некоторых случаях продолжается накопление
факторов уязвимости, так как отношение кредита к ВВП все еще находится
на восходящей траектории.

Страны Европы с формирующимся рынком
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4. Коэффициенты участия в рабочей силе2

    (В процентах от населения в возрасте
    16–64 лет)

1. 

Инвестиции Внутренний спрос ВВП

В странах с развитой экономикой наблюдается неравномерный прогресс в устранении макроэкономического ущерба, нанесенного мировым финансовым
кризисом. В некоторых странах зоны евро внутренний спрос и инвестиции все еще находятся ниже докризисных уровней. Коэффициенты незадействованных
мощностей и безработицы снизились со своих пиковых значений, зафиксированных после кризиса, но в некоторых случаях остаются высокими.

Источники: Статистика труда Организации экономического сотрудничества и развития; оценки персонала МВФ.
1Инвестиции, внутренний спрос и ВВП представлены в реальном выражении. Для всех стран, кроме Японии, докризисные тренды являются трендами 
линейной регрессии, подготовленными для каждой переменной с использованием данных за 1996–2005 годы. Для Японии тренды подготовлены 
за период 2001–2005 годов с учетом резкого сокращения инвестиций в 1997–1998 годах. Страны Азии с развитой экономикой = Австралия, САР 
Гонконг, Корея, САР Макао, Новая Зеландия, Сингапур, Тайвань (провинция Китая); другие страны с развитой экономикой = Австрия, Бельгия, 
Германия, Дания, Израиль, Исландия, Канада, Кипр, Латвия, Литва, Люксембург, Мальта, Нидерланды, Новая Зеландия, Норвегия, Сан-Марино, 
Словацкая Республика, Словения, Соединенное Королевство, США, Финляндия, Франция, Чешская Республика, Швейцария, Швеция, Эстония. 
2BAL = Латвия, Литва, Эстония; SCN = Дания, Финляндия, Исландия, Норвегия, Швеция. Для остальных подписей в рисунке использованы коды стран, 
принятые Международной организацией по стандартизации (ИСО).

Отклонение от докризисных трендов и уровней1 
(Цветными столбцами показано отличие в процентах от докризисного тренда;
черные квадраты показывают отличие в процентах от уровней 2007 года)

2. Разрыв объема производства2

(В процентах потенциального объема производства)

ITA KOR GRC BEL FRA BAL IRL ESP JPN PRT USA DEU AUS GBR NLD CAN SCN CHE

BAL GRC JPN ESP PRT IRL TWN USA ITA DEU CAN SCN GBR FRA NLD KOR BEL AUS CHE

2016
Максимальный разрыв объема производства (2008–2016)

2015
2007
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экономикой, где во многих случаях коэффициенты 
участия превышают докризисные уровни (рис. 1.10, 
панель 4).

Этот неравномерный прогресс макроэкономическо-
го восстановления в странах с развитой экономикой 
накладывается на базовые тренды, связанные со ста-
рением населения и более низкими темпами роста 
производительности. Сочетание этих глубоких фак-
торов могло способствовать снижению ожиданий 
относительно будущего роста потенциального объе-
ма производства и прибыльности, ослаблению теку-
щего спроса и более низкой равновесной реальной 
процентной ставке. Более низкие равновесные ставки, 
в свою очередь, ограничивают возможности стимули-
рования спроса с помощью директивных ставок.

Другие факторы также сыграли свою роль в фор-
мировании перспектив для стран с развитой экономи-
кой. Одним из примеров является замедление и пере-
балансировка в Китае, которые рассматриваются ниже, 
а также в главе 4, что подразумевает более скромные 
темпы увеличения спроса на экспорт из стран с разви-
той экономикой. Это замедление, в сочетании со сла-
быми темпами роста мировой торговли, которые рас-
сматриваются в главе 2, имели заметное влияние 
на перспективы стран Азии с развитой экономикой 
(САР Гонконг, Корея, Сингапур и Тайвань, провинция 
Китая), которые очень открыты и имеют тесные торго-
вые связи с Китаем. Также воздействие оказывает сни-
жение цен на биржевые товары, что, как рассматри-
валось более подробно в главе 1 апрельского выпуска 
ПРМЭ 2016 года, подразумевает неплановые доходы 
для большинства стран с развитой экономикой, 
и в то же время существенные потери располагаемого 
дохода для стран — экспортеров биржевых товаров, 
таких как Австралия, Канада и Норвегия.

Демографические тенденции и миграция

С учетом низкой рождаемости в странах с развитой 
экономикой темпы роста населения за прошедшее де-
сятилетие снизились, и прогнозируется дальнейшее 
их снижение в течение следующих пяти лет и далее 
(рис. 1.11, панель 1)3. Замедляющиеся темпы роста 
населения сопровождаются старением населения — 
количество трудоспособного населения (в возрасте 
от 15 до 64 лет), по прогнозам, будет сокращаться 
в течение следующих пяти лет (рис. 1.11, панель 2). 
Эти тенденции являются общими не только для «ста-
рых» стран с развитой экономикой (считавшихся раз-
витыми, по крайней мере, с середины 1990-х годов), 
но и для «новых» стран с развитой экономикой4,  

3Снижение было более умеренным, чем предполагалось в демо-
графических прогнозах десять лет назад, ввиду серьезного увели-
чения миграции. 

4Среди них страны Балтии (Латвия, Литва, Эстония), САР Гон-
конг, Израиль, Кипр, Корея, САР Макао, Пуэрто-Рико, Сингапур, 
Словацкая Республика, Словения и Чешская Республика. 
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Рисунок 1.11.  Демография

2. Рост населения трудоспособного возраста1
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Темпы роста народонаселения и населения трудоспособного возраста 
сократились, особенно в странах с развитой экономикой. В странах с развитой 
экономикой уже в течение двух десятилетий отмечается устойчивая 
тенденция увеличения доли пожилых работников. За последние 10 лет 
аналогичная тенденция сформировалась и в странах с формирующимся 
рынком и развивающихся странах, хотя доля пожилых работников остается 
ниже, чем в странах с развитой экономикой.

Источники: база данных ООН по народонаселению и развитию; оценки 
персонала МВФ.
Примечание. Расчеты были произведены с использованием взвешенных 
средних значений на основе долей населения; РСНД = развивающиеся страны 
с низкими доходами.
1Население трудоспособного возраста определяется в настоящей главе как 
численность населения в возрасте от 15 до 64 лет. «Старые» СРЭ = страны 
с развитой экономикой, считающиеся таковыми с 1996 года, т.е. Австралия, 
Австрия, Бельгия, Германия, Греция, Дания, Ирландия, Исландия, Испания, 
Италия, Канада, Люксембург, Нидерланды, Новая Зеландия, Норвегия, 
Португалия, Соединенное Королевство, США, Швеция, Швейцария и Япония. 
«Новые» СРЭ = САР Гонконг, Израиль, Кипр, Корея, Латвия, Литва, САР Макао, 
Мальта, Сингапур, Словацкая Республика, Словения, Чешская Республика, 
Эстония.
2Страны с развитой экономикой (СРЭ) = Австрия, Бельгия, Германия, Греция, 
Дания, Израиль, Ирландия, Исландия, Испания, Италия, Канада, Латвия, Литва, 
Люксембург, Нидерланды, Новая Зеландия, Норвегия, Португалия, Словацкая 
Республика, Словения, Соединенное Королевство, США, Финляндия, Франция, 
Чешская Республика, Швейцария, Швеция, Эстония, Южная Корея, Япония.
3Страны с формирующимся рынком (СФР) = Бразилия, Венгрия, Китай, 
Колумбия, Коста-Рика, Индия, Индонезия, Мексика, Польша, Россия, Турция, 
Чили и Южная Африка.

4. Доля работников
в возрасте 55–64 лет
в странах
с формирующимся
рынком3

    (В процентах)
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которые на самом деле переживают более стреми-
тельные и острые демографические изменения. 
Кроме того, доля работников в возрасте от 55 до  
64 лет в странах с развитой экономикой значительно 
увеличилась за прошедшие два десятилетия (рис. 1.11, 
панель 3). Старение населения усилит давление на си-
стемы пенсионного обеспечения и здравоохранения 
и ухудшит динамику долга, особенно с началом 
сокращения рабочей силы.

Миграция из стран с формирующимся рынком 
и развивающихся стран за последние несколько деся-
тилетий смягчила воздействие старения рабочей силы 
в странах с развитой экономикой, что более подроб-
но рассматривается в главе 4. Доля мигрантов в насе-
лении стран с развитой экономикой почти удвоилась 
с 6 до 11 процентов за период с 1990 по 2015 год. Так 
как большинство мигрантов в основном являются 
людьми трудоспособного возраста, миграция обеспе-
чила около половины роста трудоспособного населе-
ния в период с 1990 по 2010 год.

Прием мигрантов, однако, также создает проблемы 
для стран с развитой экономикой, особенно в контек-
сте низких темпов экономического роста. Опасения 
относительно снижения заработной платы и возмож-
ного вытеснения с рабочих мест коренного населе-
ния, а также краткосрочные бюджетные издержки 
могут потенциально привести к росту социальной 
напряженности. Эти опасения могут подстегнуть 
определенные негативные политические настрое-
ния, как видно на примерах текущей президентской 
избирательной кампании в США и кампании, 
предшествовавшей голосованию о «брексите» 
в Соединенном Королевстве. Однако мигранты 
обычно начинают приносить пользу приняв-
шей их стране, как только им удается стать частью 
ее рабочей силы. Предыдущие исследования выявили 
положительные долгосрочные эффекты от иммигра-
ции на подушевой доход и производительность труда 
при незначительном воздействии на уровни занято-
сти и заработной платы коренного населения. В ряде 
исследований, тем не менее, указаны и отрицательные 
эффекты для групп работников с низкой заработной 
платой. Иммигранты могут содействовать смягчению 
бюджетных проблем стареющего общества, снижая 
коэффициенты зависимости (и, соответственно, 
бремя расходов на здравоохранение и социальное 
обеспечение), даже если в краткосрочной перспек-
тиве они повышают нагрузку на бюджеты.

В последнее время гражданская война в Сирии 
и нестабильность на Ближнем Востоке привели к ро-
сту числа беженцев в странах с развитой экономикой, 
особенно в Европе, резко увеличив долю беженцев 
в мировых миграционных потоках приблизительно 
до 50 процентов в 2014–2015 годах. Эффективная 
и быстрая интеграция беженцев в местную рабочую 
силу будет иметь решающее значение для реализации 

потенциальной чистой выгоды от такого притока лю-
дей в принимающие страны. Предоставление бежен-
цам возможности оплачиваемой занятости также 
поможет снизить потенциальную социальную напря-
женность и решить гуманитарную проблему интегра-
ции людей, переживших психологическую травму.

Пониженные темпы роста производительности 
и низкие процентные ставки

Второй важной тенденцией, несущей большую не-
определенность относительно причин ее возникно-
вения и вероятной продолжительности, являются 
пониженные темпы роста производительности. 
Например, в октябрьском выпуске ПРМЭ 2015 года 
указывалось, что темпы роста производительности 
труда за период 2008–2014 годов находились ниже 
уровней докризисных трендов во всех 30 странах 
с развитой экономикой, включенных в выборку, 
за исключением одной. Причины замедления тем-
пов роста производительности остаются неопреде-
ленными. Это может частично быть отражением на-
следия кризиса и затянувшегося периода низких 
инвестиций, равно как и исчерпания потенциала ро-
ста производительности, связанного с революцией 
в сфере информационных и коммуникационных 
технологий, что подробно рассматривалось в рабо-
тах Fernald (2015) и Gordon (2015) применительно 
к Соединенным Штатам. Проблемы измерения про-
изводительности чрезвычайно сложны в некоторых 
секторах экономики, однако последние исследования 
показывают маловероятность значительного влияния 
этих секторов на замедление темпов (Byrne, Fernald, 
and Reinsdorf 2016; Syverson 2016).

Неутешительно низкие темпы роста производи-
тельности стали основным фактором, объясняющим 
чрезмерный, как оказалось, оптимизм прогнозов эко-
номического роста стран с развитой экономикой 
в период после кризиса5. В этих прогнозах в основ-
ном предсказывалось возвращение темпов роста про-
изводительности почти до уровня, преобладавшего 
до кризиса. Несмотря на то что после 2011 года про-
гнозы темпов роста объемов производства и произ-
водительности регулярно пересматривались в сторо-
ну понижения, рост в странах с развитой экономикой 
по-прежнему отставал даже от сниженных прогно-
зов. Например, в 2014–2016 годах он был ниже про-
гноза, приведенного в октябрьском выпуске ПРМЭ 
2014 года (приблизительно на 0,4 процентных пунк-
та в год), и последующих выпусков ПРМЭ (рис. 1.12, 
панель 1, синие столбцы), несмотря на значительные, 
но вместе с тем благоприятные потрясения, связан-
ные со снижением цен на биржевые товары. Слабый, 

5Чрезмерный оптимизм прогнозов в отношении роста после 
кризиса рассматривался во вставке 1.2 октябрьского выпуска 
ПРМЭ 2014 года.
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по сравнению с предыдущими прогнозами, рост, при-
сущий всем странам с развитой экономикой, сопро-
вождался не оправдавшим ожиданий уровнем инвес-
тиций в основные фонды, особенно в Соединенных 
Штатах, странах — экспортерах биржевых товаров 
и странах Азии с развитой экономикой (панель 1, 
бордовые столбцы). И напротив, темпы роста заня-
тости (панель 1, желтые столбцы) в целом оказались 
выше ожидавшихся (почти на ½ процентного пунк-
та), так что безработица во многих странах находит-
ся на более низком уровне, чем прогнозировалось 
ранее. Эти выводы вновь указывают на низкие темпы 
роста производительности труда, — в подавляющем 
большинстве случаев темпы роста производитель-
ности труда пересматривались в сторону понижения 
в связи с более низкими, по сравнению с ожидания-
ми, темпами роста совокупной факторной произво-
дительности.

Длительный период слабых темпов роста сово-
купной факторной производительности привел 
к многократному последующему пересмотру оце-
нок потенциального роста в сторону снижения 
в среднесрочном плане (рис. 1.12, панель 2), кото-
рые усугубили спад вследствие демографических 
факторов, рассмотренных выше в настоящей главе. 
Демографические факторы и ожидания более низких 
темпов роста производительности (и, следовательно, 
располагаемых доходов) в будущем оказывают сдер-
живающее воздействие на темпы инвестирования 
сегодня, так как для поддержания стабильного отно-
шения капитала к объему производства приходится 
меньше инвестировать. Однако механизмы обратной 
связи также могут играть свою роль — ожидания 
низких темпов роста спроса в будущем, препятству-
ющие инвестициям, могут отрицательно сказаться 
на будущем потенциальном объеме производства 
как напрямую (в результате уменьшения установлен-
ных производственных мощностей), так и косвенно 
(в результате более низких темпов роста совокупной 
факторной производительности до такой степени, 
что новые технологии включаются в капитал).

Другой важнейшей характеристикой изменения 
перспектив стран с развитой экономикой 
является резкое снижение уровней и ожидаемая 
траектория директивных процентных ставок 
(рис. 1.6, панели 1 и 2), в особенности долгосрочных 
процентных ставок (рис. 1.12, панель 3). Как рассмат-
ривается далее в октябрьском ДГФС 2016 года, сни-
жение долгосрочных процентных ставок отража-
ет как ожидания более низких краткосрочных ставок 
в будущем, так и будущее сужение премий за срок 
(Hördahl, Sobrun and Turner 2016). Инфляционные 
прогнозы также были снижены, что рассматривается 
в главе 3; однако снижение процентных ставок в ос-
новном объясняется снижением реальных ставок. 
Оценки естественного уровня реальной процентной 
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Рисунок 1.12.  Страны с развитой экономикой: темпы роста,
инвестиции и занятость из недавних выпусков ПРМЭ
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В последние годы в странах с развитой экономикой ВВП и инвестиции росли 
меньшими темпами, чем прогнозировалось, в то время как занятость увеличива-
лась быстрее, что указывает на рост производительности труда темпами ниже 
ожидавшихся значений. Устойчиво низкие темпы роста производительности 
труда способствовали снижению оценок потенциального экономического роста. 
Долгосрочные процентные ставки также, как ожидается, будут ниже прогнозиро-
вавшихся ранее значений в результате возможного снижения реальной 
процентной ставки и пониженных прогнозов инфляции.

Источник: оценки персонала МВФ.
1Простые средние значения годовых темпов роста, рассчитанные для 
каждого соответствующего выпуска «Перспектив развития мировой 
экономики» (ПРМЭ).
2Взвешенное среднее значение долгосрочных номинальных процентных 
ставок для стран с развитой экономикой с использованием трехлетнего 
скользящего среднего значения ВВП в долларах США в качестве веса.

3. Прогнозы долгосрочной номинальной процентной ставки
     в выпусках ПРМЭ1

     (В процентах)
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ставки, определяемой как процентная ставка, при ко-
торой экономика функционирует в условиях полной 
занятости и без инфляционного давления, значитель-
но снизились (см., напр., работы Laubach and Williams 
2015; и Pescatori and Turunen 2015).

В концептуальном плане, устойчивое снижение 
темпов роста производительности сокращает нор-
му прибыли капитала и приводит к более низким 
реальным процентным ставкам. Как рассказыва-
лось в главе 3 апрельского выпуска ПРМЭ 2014 года, 
более низкие долгосрочные процентные ставки отча-
сти объясняются демографическими факторами (так 
как спрос на инвестиции падает по мере сокращения 
рабочей силы) и повышением желательного уровня 
сбережений в результате мирового финансового кри-
зиса. Увеличение спроса на безопасные активы явля-
ется дополнительным фактором усиления понижа-
тельного давления на доходность по долгосрочным 
государственным облигациям. Этот рост объясняется 
меньшей склонностью инвесторов к риску после 
мирового финансового кризиса, отчасти в связи 
с изменениями в области финансового регулиро-
вания, покупками долгосрочных государственных 
облигаций центральными банками и повысившим-
ся спросом на безопасные активы с фиксированным 
доходом, проистекающим из демографических фак-
торов. И хотя есть неопределенность относительно 
эволюции некоторых из этих факторов, связанные 
с демографией и, возможно, финансовым регулиро-
ванием факторы, скорее всего, будут иметь устой-
чивый характер, а это означает то, что естественная 
процентная ставка может оставаться пониженной 
в среднесрочной перспективе.

Следствием снижения естественной процентной 
ставки является то, что степень смягчения денеж-
но-кредитной политики, обеспеченной рекордно низ-
кими директивными ставками, может оказаться еще 
глубже, чем считалось ранее. Продолжительность 
снижения ставки будет иметь существенное влияние 
на стабилизационную роль денежно-кредитной поли-
тики и соответствующие основы денежно-кредитной 
политики в более общем плане6.

Страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны

Разброс в темпах экономического роста стран 
с формирующимся рынком и развивающихся стран 
был еще сильнее, чем у стран с развитой экономикой, 
перспективы роста оставались различными для от-
дельных стран и регионов. Действительно, в то вре-
мя как быстрый рост в таких странах, как Китай 
и Индия, поддерживал общие темпы роста миро-
вой экономики, глубокая рецессия в небольшом 

6См. последние исследования работе Williams 2016.

числе стран с формирующимся рынком и развива-
ющихся стран представляла собой особенно серьез-
ный тормоз для мировой активности в течение 2015 
и 2016 годов (см. вставку 1.1). Среди факторов, опре-
деливших темпы экономического роста этой группы 
стран, — общее замедление в странах с развитой эко-
номикой, которое рассматривается ниже в настоящей 
главе; перебалансировка в Китае; адаптация к снизив-
шимся ценам на биржевые товары; неопределенные 
внешнеэкономические условия, сопровождающиеся 
существенным изменением отношения к риску с те-
чением времени; и геополитическая напряженность 
и конфликты в ряде стран и регионов. Среди долго-
срочных проблем — важные демографические изме-
нения, особенно в странах с формирующимся рын-
ком, а также перспективы диверсификации экспорта 
и приближения уровня экономического развития 
к странам с развитой экономикой.

Перебалансировка в Китае и ее трансграничные 
последствия

Переход Китая к экономической модели, в боль-
шей степени, основанной на потреблении и услугах, 
продолжает оказывать влияние на другие страны 
с формирующимся рынком, особенно на произ-
водителей биржевых товаров и страны, тесно свя-
занные с сектором промышленного производства 
Китая. Как отмечалось ранее (см., например, бюл-
летень МВФ «Перспективы развития экономики 
Азиатско-Тихоокеанского региона» 2016 года), вторич-
ные эффекты от перебалансировки и постепенного 
замедления экономики Китая имели значительное 
влияние на мировую торговлю и темпы экономичес-
кого роста, что неудивительно, учитывая, что в конце 
2015 года ВВП Китая в пересчете по рыночному об-
менному курсу превысил совокупный ВВП 12 дру-
гих крупнейших стран с формирующимся рынком 
и развивающихся стран. Но происходящие в Китае 
изменения все в большей степени оказывают влия-
ние на более широкий круг стран с формирующимся 
рынком через изменение настроения на финансовых 
рынках и трансграничную цепную реакцию (что под-
робно рассматривается в главе о вторичных эффек-
тах настоящего доклада). Как видно на примере слу-
чаев распродажи бумаг стран с формирующимся 
рынком, произошедших в августе 2015 года и январе 
2016 года, всплески неприятия риска в отношении 
стран с формирующимся рынком совпали с измене-
нием обменного курса, обусловленным политическим 
интересом Китая, что вызвало у инвесторов вопросы 
о целях экономической политики и основополагаю-
щей прочности экономики Китая. В результате боль-
шей ясности в вопросах целей политики и большей 
открытости коммуникаций со стороны руководите-
лей директивных органов Китая в последние месяцы 
удалось стабилизировать краткосрочное настроение 
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в отношении Китая и, соответственно, в отношении 
стран с формирующимся рынком, имеющих с ним 
тесные связи. Тем не менее, среднесрочные перспекти-
вы Китая по-прежнему омрачаются высоким уровнем 
долга предприятий, значительная доля которого счи-
тается рискованной (см. анализ в апрельском выпуске 
ДГФС 2016 года). Продолжают накапливаться факто-
ры уязвимости в связи с ростом зависимости эконо-
мики от кредита, что усложняет непростую задачу пе-
ребалансировки экономики по многим направлениям 
(переориентация с инвестиций на потребление, пере-
ключение с промышленности на услуги; сдерживание 
кредитования — см. доклад персонала МВФ по Китаю 
в соответствии со Статьей IV за 2016 год и документы 
по отдельным вопросам). В свете этих факторов для 
стран с формирующимся рынком и развивающихся 
стран внешние финансовые условия и перспективы 
по-прежнему будут формироваться в значительной 
степени под влиянием представлений рынка о пер-
спективах проведения Китаем успешной реструктури-
зации и перебалансировки своей экономики.

Адаптация к снизившимся ценам на биржевые 
товары

Продолжается адаптация стран-экспортеров бир-
жевых товаров к снизившимся ценам. Макроэконо-
мические последствия шоков условий торговли рас-
сматривались в главе 2 октябрьского выпуска ПРМЭ 
2015 года. В апрельском выпуске ПРМЭ 2016 года были 
представлены масштабы перераспределения трансгра-
ничных доходов, связанного с колебаниями условий 
торговли, и их прочная взаимосвязь с макроэконо-
мическими результатами. На рисунке 1.13 представ-
лены обновленные данные о размерах увеличения 
и уменьшения непредвиденных доходов крупнейших 
стран с формирующимся рынком и развивающихся 
стран в результате изменения цен на биржевые то-
вары в свете пересмотренного базисного сценария7. 
Цифра ясно отражает масштабы снижения доходов 
в 2015 году, в основном у экспортеров нефти. Про-
гнозы увеличения и уменьшения непредвиденных 
доходов в 2016–2017 годах гораздо ниже, чем 
в 2015 году, а с весны они снизились в результате 
некоторого повышения цен на биржевые товары. 
В то же время это увеличение и уменьшение представ-
лено относительно предыдущего года, и поэтому оно 
подразумевает дальнейшее снижение дохода в странах, 
которые уже сильно пострадали от прошлогоднего 

7Непредвиденные доходы рассчитываются как изменение рас-
полагаемого дохода в зависимости от изменения цен на биржевые 
товары. Непредвиденные доходы в год t для страны, экспортиру-
ющей биржевой товар А на х долларов США и импортирующей 
биржевой товар В на m долларов США за год t – 1, определяются 
как  ​​(∆ ​p​ t​ A​ ​x​ t–1​​ – ∆ ​p​ t​ B​ ​m​ t–1​​)​ / ​Y​ t–1​​​, где  и  являются процентным изме-
нением цен на А и В между годами t – 1 и t, и Y — это ВВП за год 
t – 1, выраженный в долларах США. См. также Gruss 2014.
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Рисунок 1.13.  Страны с формирующимся рынком:
непредвиденные улучшения и ухудшения условий
торговли и реальный обменный курс

1. Непредвиденные ухудшения условий торговли1

    (В процентах ВВП)

2015
2016–2017 (цены на биржевые товары в авг. 2016 г.)
2016–2017 (цены на биржевые товары в апр. 2016 г.)
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2. Непредвиденные улучшения условий торговли1

    (В процентах ВВП)

2015
2016–2017 (цены на биржевые товары в авг. 2016 г.)
2016–2017 (цены на биржевые товары в апр. 2016 г.)

3. Непредвиденнее изменение условий торговли
и обменный курс

    

y = 2.90 x + 1.11
R² = 0.14

    

Вследствие недавней стабилизации и повышения цен на биржевые товары 
ожидается менее значительное непредвиденное улучшение/ухудшение 
условий торговли в 2016–2017 годах, чем было в 2015 году. В последние 
месяцы изменение обменных курсов находилось в положительной 
корреляции с ожидаемым в 2016–2017 годах улучшением/ухудшением 
условий торговли.

Источник: Оценки персонала МВФ.
Примечание. РОЭК = реальный эффективный обменный курс; УТ = условия 
торговли. В рисунке использованы коды стран, принятые Международной 
организацией по стандартизации (ИСО).
1Улучшение (ухудшение) в 2016–2017 годах является простым средним 
значением дополнительного улучшения (ухудшения) для 2016 и 2017 годов. 
См. подробности расчета в сноске 7 основного текста настоящей главы.
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шока. Некоторые страны, возможно, уже прошли 
«острую» стадию шока (особенно те, которые про-
вели корректировку обменных курсов), но им еще 
предстоит дополнительная корректировка, особенно 
в налогово-бюджетной сфере, что подразумевает  
ухудшенные перспективы для внутреннего спроса 
и инвестиций, в особенности в силу высокой капита-
лоемкости добывающей промышленности.

Связь между ценами на биржевые товары и изме
нением обменного курса, начиная с весны этого года, 
показана на третьей панели рисунка 1.13. На панели 
видно, что изменения реального эффективного 
обменного курса за период между мартом и июлем 
2016 года имеют положительную корреляцию с из-
менениями прогнозов увеличения и уменьшения 
непредвиденных доходов на 2016 и 2017 годы 
в результате изменения условий торговли (разница 
между желтыми точками и красными ромбами на  
панелях 1 и 2). Однако изменение цен на биржевые 
товары было менее резким, чем в течение 2014–2015  
годов. Поэтому реакция обменных курсов была в це-
лом более приглушенной, чем в предыдущем году.

Демография и сближение уровней развития

Как показано на рисунке 1.11, многие страны 
с формирующимся рынком также испытывают 
демографический сдвиг, при этом снижение темпов 
роста трудоспособного населения происходит бы-
стрее, чем всего народонаселения в целом. Эти изме-
нения особенно стремительны в Китае, где ожидает-
ся снижение темпов роста населения в ближайшие 
пять лет до ¼ процента (с ½ процента в прошлом де-
сятилетии). Еще более резко происходит сокраще-
ние темпов роста трудоспособного населения Китая, 
которые, по прогнозам, станут отрицательными в те-
чение следующих пяти лет8. В странах с низкими 
доходами темпы роста населения остаются более вы-
сокими — более чем в два раза выше темпов роста 
в странах с формирующимся рынком, за исключе-
нием Китая9. Такие различия между странами, реги-
онами и уровнями развития необходимо принимать 
во внимание при преобразовании показателей тем-
пов роста ВВП в оценки изменений дохода на душу 
населения или на работника и сближения уровней до-
хода со странами с развитой экономикой. 

На рисунке 1.14 показан рост доходов на душу 
населения в тех же группах стран. Реальные доходы 

8Демографические тренды в Индии, напротив, являются отно
сительно более благоприятными, прогнозируется рост доли 
трудоспособного населения в предстоящие десятилетия (Aiyar and 
Mody 2011).

9В странах Африки к югу от Сахары, в особенности в ближай-
шие несколько десятилетий, продолжится значительное увеличе-
ние доли трудоспособного населения (см. главу 2 издания МВФ 
«Перспективы развития региональной экономики: страны Африки 
к югу от Сахары» за 2015 год).

на душу населения в группе в целом увеличились 
на 50 процентов за период между 2005 и 2015 годами, 
при этом увеличение было неоднородным: в Китае 
доходы подскочили почти на 140 процентов, а в раз-
вивающихся странах с низким доходом они увеличи-
лись приблизительно на 45 процентов, в других стра-
нах с формирующимся рынком — приблизительно 
на 30 процентов. За этот период времени реальные 
доходы на душу населения в «старых» странах с раз-
витой экономикой (то есть тех, которые классифи-
цировались как развитые, по крайней мере, с середи-
ны 1990-х годов) увеличились всего приблизительно 
на 5 процентов. В результате своего преимущества 
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Рисунок 1.14.  Темпы роста реальных доходов на душу
населения и сближения уровней жизни (1995–2020 годы)

1995– 2005
2005– 2015
2015– 2020

2. Реальные доходы на душу населения как доля от уровня
    «старых» стран с развитой экономикой
    (В процентах)

1. Рост реальных доходов на душу населения 
    (В процентах)

   

1995
2005
2015
2020

Страны с формирующимся рынком и страны с низкими доходами сокращали 
разрыв в доходах относительно уровня стран с развитой экономикой гораздо 
более быстрыми темпами в 2005–2015 годах, чем за предыдущее десятиле-
тие, однако, как ожидается, средние темпы сближения уровней жизни 
в течение следующих пяти лет будут более медленными.

Источник: оценки персонала МВФ.
Примечание. РСНД = развивающиеся страны с низкими доходами.
1«Старые» СРЭ = страны с развитой экономикой, считающиеся таковыми 
с 1996 года, т.е. Австралия, Австрия, Бельгия, Германия, Греция, Дания, 
Ирландия, Исландия, Испания, Италия, Канада, Люксембург, Нидерланды, 
Новая Зеландия, Норвегия, Португалия, Соединенное Королевство, США, 
Швеция, Швейцария и Япония. «Новые» СРЭ = САР Гонконг, Израиль, Кипр, 
Корея, Латвия, Литва, САР Макао, Мальта, Сингапур, Словацкая Республика, 
Словения, Чешская Республика, Эстония.
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в темпах роста странам из менее развитых частей 
мира удалось уменьшить неравенство доходов 
по сравнению со странами с развитой экономи-
кой за 10-летний период с 2005 по 2015 годы: доходы 
на душу населения поднялись с 13 до 30 процентов 
в Китае относительно уровня «старых» стран с раз-
витой экономикой, с 21 до 26 процентов — в других 
странах с формирующимся рынком, и с 6 до 8  
процентов — в развивающихся странах с низкими 
доходами. Для всех трех групп это увеличение было 
от трех до пяти раз выше, чем в предыдущее десяти-
летие (между 1995 и 2005 годами).

Что касается перспективы, то, по прогнозам, рас-
хождение в темпах роста доходов на душу населения 
для большинства стран с формирующимся рынком 
и развивающихся стран относительно стран с разви-
той экономикой будет оставаться ниже уровней пре-
дыдущего десятилетия, а темпы сближения по уров-
ням доходов станут еще менее однородными. 
В течение следующих пяти лет развивающиеся стра-
ны с низкими доходами (большинство из которых ис-
пытывает серьезное замедление темпов роста объема 
производства и вместе с тем имеет высокие темпы ро-
ста населения), как ожидается, сократят неравенство 
доходов по сравнению со странами с развитой эко-
номикой всего лишь на половину процентного пунк-
та, другие страны с формирующимся рынком — всего 
на 2 процентных пункта, и Китай — на все еще значи-
тельные 7 процентных пунктов. «Новые» страны с раз-
витой экономикой, поддерживавшие необыкновенно 
высокие темпы роста в течение предыдущего десяти-
летия, несмотря на относительно высокий первона-
чальный уровень доходов на душу населения (пример-
но 70 процентов от уровня «старых» стран с развитой 
экономикой в 2005 году), согласно прогнозу, сократят 
неравенство в доходах с уровнем стран с развитой эко-
номикой еще приблизительно на 4 процентных пунк-
та в придачу к увеличению уровня на 17 процентных 
пунктов за предыдущее десятилетие.

Прогноз
Исходные допущения относительно политики

Согласно прогнозу, в 2016 году налогово-бюджет-
ная политика будет оказывать некоторую поддерж-
ку экономической активности в странах с развитой 
экономикой в целом, причем на чуть более высоком 
уровне, чем прогнозировалось в апрельском выпу-
ске ПРМЭ 2016 года. Прогнозируется, что направлен-
ность налогово-бюджетной политики (измеряемая 
бюджетным импульсом)10 будет экспансионистской 
в Канаде (выше 1 процентного пункта) и Германии 

10Бюджетный импульс определяется как вычет изменения 
отношения базового сальдо бюджета к потенциальному объему 
производства.
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Источник: оценки персонала МВФ.
Примечание. ПРМЭ = «Перспективы развития мировой экономики».
1Данные до 2000 года не включают США.
2Германия, Италия, Канада, Соединенное Королевство, США, Франция
и Япония.

Рисунок 1.15.  Бюджетные показатели
(В процентах ВВП, если не указано иное)

2. Сальдо бюджета

1. Изменение структурного сальдо бюджета

2012 2013 2014
2015 2016 ПРМЭ, апрель 2016 г.

Весь мир
Страны с развитой
экономикой 
Страны с форм.
рынком и развивающиеся страны

Весь мир
Страны с развитой экономикой1

Страны с форм. рынком и развив. страны Азии
Основные страны с развитой экономикой1,2

Латинская Америка и Карибский бассейн 
Другие страны с форм. рынком
и развив. страны

По прогнозу, в 2016 году налогово-бюджетная политика в группе стран с развитой
экономикой будет умеренно адаптивной, а в странах с формирующимся рынком
и развивающихся странах в целом — преимущественно нейтральной,
но с различиями по отдельным странам.

3. Валовой государственный долг
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(0,8 процентного пункта), в меньшей степени — 
в Италии и Соединенных Штатах (½ процентного 
пункта). В Японии прогнозируется в целом нейтраль-
ная направленность политики, а в Соединенном 
Королевстве — ограничительная (0,8 процентного 
пункта). В странах с формирующимся рынком 
и развивающихся странах совокупное базовое сальдо 
государственного бюджета в 2016 году прогнозируют-
ся в целом на неизменном уровне, хотя и с заметными 
различиями между странами и регионами.

Ожидается, что денежно-кредитная политика 
в странах с развитой экономикой будет ужесточать-
ся более медленными темпами, чем предполагалось 
в апрельском выпуске ПРМЭ 2016 года. Прогнози-
руется постепенное и неуклонное повышение ди-
рективной ставки в Соединенных Штатах до до-
стижения долгосрочного равновесного значения 
в 2¾ процента к 2020 году, гораздо более низкого, 
чем до кризиса. Ожидается сохранение очень низких 
директивных процентных ставок в Соединенном Ко-
ролевстве, зоне евро и Японии, при этом в зоне евро 
и Японии краткосрочные ставки, по прогнозу, будут 
ниже нулевых вплоть до 2020 года. Исходные допу-
щения относительно денежно-кредитной политики, 
лежащие в основе прогнозов для стран с формиру-
ющимся рынком, сильно различаются, учитывая все 
разнообразие обстоятельств, с которыми сталкива-
ются эти страны.

Другие допущения
Базисный прогноз мирового роста на 2016 

и 2017 годы отражает в целом благоприятную 
финансовую конъюнктуру, частичное восстановле-
ние цен на биржевые товары и ослабление геополити-
ческой напряженности в 2017 и последующих годах. 
Предполагается, что Европейский союз и Соединен-
ное Королевство заключат договоренности, которые 
позволят избежать значительного повышения эко-
номических барьеров, и политические последствия 
«брексита» будут ограниченными. Ожидается, что 
процесс нормализации денежно-кредитной политики 
в Соединенных Штатах будет проходить плавно, без 
продолжительных периодов повышенных колебаний 
на финансовых рынках и резких изменений долго
срочных процентных ставок. Финансовые условия 
в странах с формирующимся рынком, по прогнозам, 
будут немного более мягкими, чем предполагалось 
в апрельском выпуске ПРМЭ 2016 года, в результате 
частичного сокращения спредов процентных ставок 
и восстановления цен на акции в последние месяцы 
(рис. 1.8). Ожидается, что цены на нефть будут посте-
пенно повышаться в течение прогнозного периода 
со среднего уровня 43 долларов за баррель в 2016 году 
до примерно 51 доллара в 2017 году. Как и в апрель-
ском прогнозе ПРМЭ 2016 года, предполагается, что 

геополитическая обстановка в некоторых странах 
Ближнего Востока будет по-прежнему напряжен-
ной в течение оставшейся части года, прежде чем она 
ослабеет в 2017 году, что позволит экономикам наи-
более сильно пострадавших стран начать постепен-
ное восстановление.

Перспективы мировой экономики  
на 2016 и 2017 годы

Прогнозируется, что темпы мирового роста оста-
нутся умеренными и в 2016 году составят 3,1 про-
цента, что несколько ниже прогноза из апрельского 
выпуска ПРМЭ 2016 года (таблица 1.1). В настоящем 
прогнозе учитываются несколько меньшая, чем ожи-
далась, активность во втором квартале 2016 года 
в странах с развитой экономикой, а также послед-
ствия итогов прошедшего в Соединенном 
Королевстве референдума о выходе из Европейского 
союза. Ожидается, что темпы восстановления 
немного ускорятся в 2017 году и в последующий 
период, в основном за счет роста в странах с фор-
мирующимся рынком и развивающихся странах, 
поскольку условия в странах, испытывающих стресс, 
постепенно нормализуются.

В 2016 году темпы роста в странах с формирую-
щимся рынком и развивающихся странах, как ожи-
дается, повысятся до 4,2 процента впервые после 
пяти лет непрерывного снижения, и на них придет-
ся три четверти прогнозируемого мирового роста 
в 2016 году. Однако несмотря на улучшение внешних 
финансовых условий, перспективы роста по стра-
нам остаются неровными и в целом более слабыми, 
чем в прошлом. Это ослабление может объясняться 
целой комбинацией факторов: замедлением темпов 
роста в Китае, вторичные эффекты которого много-
кратно усиливаются ввиду его меньшей зависимости 
от импорта и ресурсоемких инвестиций; продолже-
нием адаптации ряда стран — экспортеров биржевых 
товаров к структурно более низким доходам от про-
дажи биржевых товаров; вторичными эффектами 
от устойчиво слабого спроса со стороны стран с раз-
витой экономикой; а также внутренними конфлик-
тами, политическими разногласиями и геополитиче-
ской напряженностью в ряде стран.

Согласно прогнозу, темпы восстановления 
в основных странах с развитой экономикой в этом 
году будут медленными, прогнозируемые темпы 
роста составят 1,6 процента в 2016 году, то есть 
на ½ процентных пункта меньше, чем в 2015 году. 
Пониженный прогноз определяется рядом фунда-
ментальных причин, в том числе наследием мирового 
финансового кризиса (высоким уровнем долга, рас-
сматриваемым в октябрьском выпуске «Бюджетного 
вестника» 2016 года; уязвимостью финансового сек-
тора, описываемой в октябрьском выпуске ДГФС 
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2016 года; и низким уровнем инвестиций), а также 
низкими темпами роста производительности, о чем 
говорилось ранее в настоящей главе. Последовавшая 
за голосованием о «брексите» экономическая, поли-
тическая и институциональная неопределенность 
также, как ожидается, будет иметь некоторые отрица-
тельные макроэкономические последствия, особенно 
в европейских странах с развитой экономикой.

Прогнозируемое повышение темпов роста миро-
вой экономики в 2017 году до 3,4 процента в реша-
ющей мере зависит от повышения темпов роста 
в странах с формирующимся рынком и развиваю-
щихся странах; некоторое ослабление понижатель-
ного давления на экономическую активность в нахо-
дящихся в рецессии странах, таких как Бразилия, 
Нигерия и Россия, как ожидается, с излишком ком-
пенсирует постепенное замедление темпов роста 
в Китае. В странах с развитой экономикой прогнози-
руется небольшое ускорение роста до 1,8 процента 
(на 0,2 процентных пункта меньше по сравнению 
с апрельским выпуском ПРМЭ 2016 года), в первую 
очередь, за счет укрепления темпов восстановления 
экономики в Соединенных Штатах и Канаде, а так-
же оживление Японии в результате недавней реали-
зации мер бюджетного стимулирования. И напротив, 
прогнозируются более низкие темпы роста в зоне 
евро и Соединенном Королевстве вследствие влияния 
на макроэкономику повышенной неопределенности, 
связанной с прошедшим в Соединенном Королевстве 
референдумом.

Как говорится в других разделах настоящей главы, 
пониженный прогноз роста мировой экономики под-
разумевает замедление темпов повышения уровня 
жизни во всем мире. Этот тренд можно проиллю
стрировать распределением мирового населения 
по темпам роста доходов на душу населения. С уче-
том того, что прогнозируемые темпы роста стран 
с формирующимся рынком и развивающихся стран 
останутся намного более низкими по сравнению 
с предыдущим десятилетием, доля мирового населе-
ния, проживающего в районах, где темпы роста ре-
ального дохода на душу населения превышают 2 про-
цента в год, уменьшится почти на 10 процентных 
пунктов между 2005–2010 и 2016–2021 годами.

Среднесрочные мировые перспективы
После 2017 года прогнозируется постепенное 

ускорение мирового роста до 3,8 процента к кон-
цу прогнозного периода. Предположение о восста-
новлении мировой экономической активности, ко-
торое, как ожидается, будет происходить целиком 
за счет стран с формирующимся рынком и разви-
вающихся стран, допускается в случае нормализа-
ции темпов роста в странах и регионах, испытыва-
ющих стресс или имеющих рост существенно ниже 

потенциала в 2016–2017 годах (таких как Нигерия, 
Россия, Южная Африка, страны Латинской Америки 
и некоторые страны Ближнего Востока), продолже-
ния Китаем перехода к модели роста, основанной 
на потреблении и услугах, а также сохранения устой-
чивых темпов роста в других странах. В нем также 
отражено возросшее значение для мировой эконо-
мики крупных стран с формирующимся рынком, 
таких как Китай и Индия, темпы роста которых зна-
чительно превышают среднемировые. Как показано 
во вставке 1.1, этими двумя факторами объясняется 
большая часть прогнозируемого ускорения темпов 
роста мировой экономики. Согласно прогнозам, эко-
номическая активность в странах с развитой эко-
номикой будет оставаться пониженной в результа-
те снижения их потенциала в связи со старением 
населения, однако рост ВВП на одного работника, 
по прогнозу, достигнет уровней, в целом соответ-
ствующих средним значениям за последние 20 лет. 
Что касается группы стран с формирующимся рын-
ком и развивающихся стран, то здесь в среднесроч-
ной перспективе прогнозируется оживление роста 
в развивающихся странах с низкими доходами, 
однако по-прежнему более низкими темпами, чем 
в предыдущем десятилетии, как в абсолютном выра-
жении, так и в пересчете на душу населения.

Перспективы развития экономики отдельных стран 
и регионов

Страны с развитой экономикой

•• В Соединенном Королевстве ожидается замедление 
роста после проведения референдума, так как 
неопределенность, возникшая в результате голо-
сования о «брексите», негативно влияет на приня-
тие компаниями решений об инвестициях и найме 
работников, а потребителями — о приобретении 
товаров длительного пользования и жилья. Рост 
прогнозируется на уровне 1,8 процента в 2016 году 
и 1,1 процента в 2017 году, исходя из предположе-
ний о том, что переговоры по итогам «брексита» 
пройдут спокойно, а экономические барьеры вы-
растут незначительно. Среднесрочные прогнозы 
роста также были пересмотрены до 1,9 процента 
(на 0,2 процентных пункта ниже, чем в прогнозе 
из апрельского выпуска ПРМЭ 2016 года), так как 
ожидается размывание потенциала роста в резуль-
тате возникновения более значительных препят-
ствий для торговли, миграции и потоков капитала.

•• Более низкая, чем ожидалось, активность во второй 
половине 2015 года и первой половине 2016 года 
указывает на некоторое замедление темпов в Сое-
диненных Штатах, несмотря на достаточно благо
приятную направленность налогово-бюджетной 
политики и более медленные, как прогнозируется, 



ПЕРСПЕКТИВЫ РАЗВИТИЯ МИРОВОЙ ЭКОНОМИКИ: ПОНИЖЕННЫЙ СПРОС — СИМПТОМЫ И ЛЕЧЕНИЕ

22 Международный Валютный Фонд | Октябрь 2016

темпы нормализации денежно-кредитной поли-
тики. Активно создаются рабочие места, улучша-
ется ситуация на рынке жилья, потребительские 
расходы остаются динамичными. Однако затянув-
шийся цикл коррекции запасов и слабые показа-
тели деловых инвестиций привели к снижению 
прогноза на 2016 год до 1,6 процента. Низкий уро-
вень капитальных расходов частично является 
следствием все еще отрицательных показателей 
инвестиций в энергетическом секторе, укрепления 
курса доллара, финансовых потрясений в начале 
года и повышенной политической неопределен-
ности, связанной с избирательным циклом. Ожи-
дается повышение темпов роста до 2,2 процента 
в 2017 году по мере исчезновения сдерживающего 
воздействия пониженных цен на энергоносители 
и произошедшего ранее повышения курса доллара 
США. Среднесрочные потенциальные темпы роста, 
прогнозируемые на уровне 1,8 процента, сдержи-
ваются в результате старения населения и сохра-
нения нынешней тенденции медленного роста 
совокупной факторной производительности.

•• Ожидается, что восстановление экономики в зоне 
евро в 2016–2017 годах будет происходить немно-
го более низкими темпами, чем в 2015 году11. 
Низкие цены на нефть, небольшое повышение 
бюджетных расходов в 2016 году и мягкая денеж-
но-кредитная политика будут оказывать поддерж-
ку росту, в то время как снижение доверия инве-
сторов в связи с последовавшей за «брекситом» 
неопределенностью будет иметь сдерживающее воз-
действие на активность. Совокупные темпы роста 
для всех стран зоны евро, по прогнозу, немного 
снизятся — до 1,7 процента в 2016 году и 1,5 про-
цента в 2017 году. В Германии прогнозируется повы-
шение темпов роста в этом году до 1,7 процен-
та, а затем снижение до 1,4 процента в 2017 году. 
Во Франции ожидается стабилизация темпов 
роста на уровне 1,3 процента в 2016 и 2017 годах. 
В Испании, как ожидается, темпы роста останут-
ся в целом стабильными в 2016 году, а в 2017 году 
замедлятся с 3,1 процента до 2,2 процента. Темпы 

11Темпы роста ВВП Ирландии за 2014–2015 годы были пересмо-
трены более чем на 20 процентных пунктов в сторону повышения 
в течение двух лет, что в основном стало отражением операций 
транснациональных компаний, имевших ограниченное влияние 
на экономику Ирландии. Так, корпоративная реорганизация пу-
тем перевода всех балансов компании в Ирландию, передача ак-
тивов ирландским дочерним компаниям и покупка иностранных 
компаний юридическими лицами, зарегистрированными по ир-
ландским адресам, привели к серьезным изменениям структуры 
капитальных активов Ирландии (а также существенному отри-
цательному пересмотру чистой международной инвестиционной 
позиции в связи с более высоким уровнем обязательств перед 
нерезидентами). Передислокацией компаний также объясняет-
ся рост чистого экспорта и ВВП Ирландии. Как следствие, темпы 
роста в зоне евро за 2015 год были пересмотрены в сторону по-
вышения более чем на 0,3 процентных пункта. 

роста в Италии, согласно прогнозу, немного повы-
сятся с 0,8 процента в 2016 году до 0,9 процента 
в 2017 году. Среднесрочные потенциальные тем-
пы роста в зоне евро, прогнозируемые на уровне 
1,8 процента, сдерживаются неблагоприятной демо-
графической ситуацией, унаследованными от кри-
зиса высоким уровнем безработицы, долгом и, 
в некоторых странах, неблагополучными балансами 
банков, а также имеющими глубокие корни струк-
турными препятствиями, тормозящими рост сово-
купной факторной производительности.

•• В Японии прогнозируется соответствующий 
потенциалу слабый рост на уровне 0,5 процента 
в 2016 году с повышением до 0,6 процента 
в 2017 году12. Отсрочка повышения налога 
на потребление, объявленные недавно меры, 
направленные на повышение спроса, в том числе 
дополнительный бюджет, а также дальнейшее смяг-
чение денежно-кредитной политики — все это ока-
жет поддержку частному потреблению в кратко-
срочном плане, частично компенсируя тормозящее 
воздействие возросшей неопределенности, недав-
него укрепления курса иены и низких темпов роста 
мировой экономики. Среднесрочные перспекти-
вы Японии остаются неблагоприятными, главным 
образом, в связи с сокращением населения.

•• Перспективы других стран с развитой экономикой 
неоднородны. Продолжится уверенное восстанов-
ление экономики Швеции с прогнозируемыми тем-
пами роста в 3,6 процента в 2016 году и 2,6  
процента в 2017 году при поддержке либераль-
ной денежно-кредитной политики, более высо-
ких инвестиций в жилую недвижимость и бюд-
жетных расходов в связи с притоком беженцев. 
Ожидается некоторое увеличение экономической 
активности Швейцарии: темпы роста прогнозиру-
ются на уровне 1 процента в 2016 году и 1,3 про-
цента в 2017 году по мере ослабления эффекта 
укрепления курса швейцарского франка. Снижение 
доходов от биржевых товаров и сокращение 
инвестиций, связанных с природными ресурсами, 
негативно сказывается на экономике Норвегии, 
рост которой в 2016 году прогнозируется на уровне 
всего 0,8 процента. Ожидается оживление активно-
сти в 2017 году в результате проведения либераль-
ной налогово-бюджетной и денежно-кредитной 
политики, установления более конкурентоспо-
собного курса и постепенного повышения цен 
на нефть. По прогнозам, начиная с 2016 года, про-
изойдет оживление темпов роста в других странах 

12Прогноз не отражает корректировку основы денежно-кредит-
ной политики Банка Японии, объявленную 21 сентября 2016 года, 
в которую включен нулевой целевой показатель процентной 
ставки по 10-летним государственным облигациям и обязатель-
ство временно превысить 2-процентный целевой показатель 
инфляции.
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с развитой экономикой, экспортирующих бир-
жевые товары в результате ослабления обменно-
го курса и мягкой политики. В Канаде прогнози-
руется рост на уровне 1,2 процента в 2016 году, 
который сдерживается сильным воздействи-
ем лесных пожаров в Альберте на объемы до-
бычи нефти во втором квартале, затем рост по-
высится до 1,9 процента в 2017 году. Ожидается, 
что в Австралии в течение обоих лет темпы 
роста будут находиться в диапазоне 2,8 процен-
та. Что касается других стран Азии с развитой 
экономикой, ожидается некоторое снижение тем-
пов роста в 2016 году в Сингапуре (1,7 процента) 
и Специальном административном районе Гонконг 
(1,4 процента), и небольшое повышение темпов 
в Корее (до 2,7 процента) и Тайване, провинции 
Китая (до 1 процента). Ожидается более актив-
ное повышение темпов роста во всех этих четырех 
странах с очень открытой экономикой, начиная с 
2017 года, по мере улучшения их экспортных пер-
спектив в связи с оживлением мировой торговли.

Страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны

•• В Китае ожидается рост экономики на 6,6 процен-
та в 2016 году в связи с принятыми мерами под-
держки, а в 2017 году он замедлится до 6,2 процента 
в случае отсутствия дополнительного стимулирова-
ния. В среднесрочном прогнозе предполагается, что 
продолжится перебалансировка экономики от ин-
вестиций к потреблению и от промышленности 
к услугам на фоне проведения реформ по укрепле-
нию систем социальной защиты и дерегулирования 
сектора услуг. Однако нефинансовый долг, как ожи-
дается, продолжит увеличиваться неприемлемо бы-
стрыми темпами, что, в сочетании с ухудшением 
эффективности распределения ресурсов, омрачает 
перспективы в среднесрочном плане.

•• В других странах с формирующимся рынком 
и развивающихся странах Азии темпы экономиче-
ского роста, по прогнозу, будут оставаться высоки-
ми. ВВП Индии продолжит расти самыми быстры-
ми темпами среди ведущих стран; прогнозируется 
рост на уровне 7,6 процента в 2016–2017 годах. 
Ожидается, что значительное улучшение условий 
торговли, позитивные меры политики, структур-
ные реформы (в том числе проведение важной 
реформы налогообложения и официальное 
оформление системы таргетирования инфляции) 
и укрепившееся доверие будут оказывать поддерж-
ку потребительскому спросу и инвестициям. Тем 
не менее, в краткосрочном плане, частные инвести-
ции, скорее всего, будут сдерживаться ухудшивши-
мися балансами предприятий и государственных 
банков. Что касается стран АСЕАН-5 (Вьетнам, 
Индонезия, Малайзия, Таиланд и Филиппины), 

в этом году ожидается замедление в Малайзии 
и Вьетнаме (до 4,3 и 6,1 процента, соответственно) 
отчасти в связи с более низким внешним спросом, 
при этом прогнозируется ускорение темпов роста 
в Индонезии, Таиланде и на Филиппинах по сравне-
нию с 2015 годом (до 4,9, 6,4 и 3,2 процента, соот-
ветственно). В 2017 и последующих годах ожида-
ется дальнейшее укрепление роста во всех странах, 
входящих в группу АСЕАН-5.

•• Продолжится замедление экономической актив-
ности в странах Латинской Америки и Карибского 
бассейна, на 2016 год прогнозируется сокращение 
на 0,6 процента (ухудшение на 0,1 процента 
по сравнению с апрельским прогнозом). Восста-
новление экономики, как ожидается, начнется 
в 2017 году, темпы роста достигнут 1,6 процента 
(улучшение на 0,1 процента по сравнению 
с апрельским прогнозом). Однако, как указы-
валось в апрельском выпуске ПРМЭ 2016 года, 
за совокупным значением темпов роста экономи-
ки всего региона скрывается значительная неод-
нородность в темпах роста отдельных стран: 
в то время как несколько стран переживают рецес-
сию, в большинстве стран региона в 2016 году 
продолжится рост.
oo Уверенность потребителей и предпринимателей 

в Бразилии, по-видимому, прошла нижнюю 
точку, и прогнозируемые темпы роста составят  
–3,3 процента в 2016 году и 0,5 процента —  
в 2017 году, исходя из предположения о сни-
жении политической неопределенности и нео-
пределенности экономической политики и об 
ослабевающем воздействии прошлых эконо-
мических потрясений. По сравнению с апре-
лем, прогнозы на оба года улучшены прибли-
зительно на ½ процентного пункта. Аргентина 
начала важный и крайне необходимый переход 
к более целостной и устойчивой основе эконо-
мической политики, который оказался сопря-
жен с большими расходами, чем предполага-
лось в 2016 году, поэтому рост прогнозируется 
на уровне –1,8 процента (по сравнению с –1 про-
центом в апрельском прогнозе). Ожидается, 
что рост повысится до 2,7 процента в 2017 году 
в связи с постепенным снижением инфляции 
и большей направленности на поддержку мер 
денежно-кредитной и налогово-бюджетной 
политики. Прогнозируется, что экономический 
кризис в Венесуэле в 2016 и 2017 году углубится 
(прогноз темпов роста –10 процентов 
и –4,5 процента, соответственно), ввиду того 
что снижение цен на нефть с середины 2014 года 
ухудшило внутренние макроэкономические 
дисбалансы и давление на платежный баланс. 
Перспективы Эквадора остаются сложными 
с учетом снижения поступлений от экспорта 
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нефти и долларизации его экономики. С учетом 
частичного восстановления мировых цен 
на нефть и более благоприятных перспектив 
внешнего финансирования прогнозируемое 
сокращение экономической деятельности 
в 2016 и 2017 годах по сравнению с апрельским 
прогнозом будет менее серьезным и составит 
–2,3 процента и –2,7 процента, соответственно.
oo Большинство других стран региона, экспортиру

ющих биржевые товары, испытают в 2016 году 
некоторое снижение уровня активности. 
В Колумбии рост, как ожидается, снизится 
до 2,2 процента в 2016 году (с 3,1 процента 
в 2015 году) в связи с ужесточением макроэко-
номической политики. Точно так же продолжи-
тельное снижение цен на медь и политическая 
неопределенность отрицательно сказываются 
на перспективах Чили, где рост снизится 
до 1,7 процента в 2016 году с 2,3 процента в 2015. 
Согласно прогнозу, темпы роста в обеих стра-
нах возрастут в 2017 году и затем постепенно 
будут повышаться до достижения уровня по-
тенциала. В отличие от большинства соседей, 
Перу, как ожидается, будет расти более высо-
кими темпами в этом и следующем годах, темпы 
роста повысятся до 3,7 процента и 4,1 процента 
в 2016 и 2017 годах, соответственно, в результате 
оживления горнодобывающей промышленно-
сти и увеличения государственных инвестиций.
oo По прогнозам, в 2016 году рост в Мексике сни-

зится до 2,1 процента в результате слабых 
показателей экспорта в первой половине года. 
Ожидается небольшое ускорение темпов ро-
ста до 2,3 процента в 2017 году по мере восста-
новления внешнего спроса, и до 2,9 процента 
в среднесрочной перспективе, когда структур-
ные реформы начнут приносить плоды.

•• Экономические перспективы стран Содружества 
Независимых Государств остаются безрадостными. 
Небольшое улучшение прогноза перспектив эко-
номического роста, по сравнению с апрелем, 
в основном является отражением укрепления цен 
на нефть. Увеличившиеся доходы от экспорта неф-
ти дают некоторую передышку экспортирующим 
нефть странам региона, в частности экономике 
России, теперь прогнозируется меньшее сокра-
щение ВВП (0,8 процента), чем предполагалось 
в апрельском выпуске ПРМЭ 2016 года. Несколько 
улучшившиеся перспективы России, как ожидает-
ся, окажут поддержку активности в других стра-
нах региона, особенно в странах — импортерах 
нефти, учитывая связи через торговлю и денеж-
ные переводы. Тем не менее, прогноз роста России 
на 2017 год и последующие годы остается пони-
женным вследствие давно сохраняющихся струк-
турных узких мест в экономике и влияния санкций 

на производительность и инвестиции. Среди 
стран — импортеров нефти экономика Украины, 
как считается, в 2016 году вернулась к положи-
тельному росту после очень резкого сокращения 
в 2014 и 2015 годах, и ожидается ускорение ее тем-
пов, по мере того как будет улучшаться внешнеэко-
номическая конъюнктура, а проведенные в стране 
экономические реформы начнут приносить ре-
зультаты. Темпы снижения активности в Беларуси 
замедлятся в 2017 году, согласно прогнозам, а вос-
становление начнется в 2018 году. Среди стран — 
экспортеров нефти прогнозируется сокращение 
экономики Азербайджана и Казахстана в 2016 году 
в результате падения экспортных доходов; эконо-
мика Азербайджана сократится на 2,4 процента, 
а Казахстана — приблизительно на 0,8 процента. 
Прогнозируется постепенное повышение темпов 
экономического роста в этих странах в результате 
увеличения добычи углеводородов в Казахстане 
и оживления не связанной с углеводородами ак-
тивности в Азербайджане, а также некоторого вос-
становления цен на нефть и более конкурентоспо-
собного обменного курса национальных валют.

•• В странах с формирующимся рынком и развиваю-
щихся странах Европы темпы роста, по прогно-
зу, в 2016 и последующих годах будут оставать-
ся прочными на уровне чуть выше 3 процентов, 
при этом будет увеличиваться экспорт, несмотря 
на слабый рост в странах зоны евро, являющихся 
основными торговыми партнерами для большин-
ства стран региона. Ожидается, что темпы роста 
Венгрии будут выше потенциальных и, по прогно-
зам, вернутся на более устойчивый уровень толь-
ко в среднесрочной перспективе. В Турции рост 
в 2016 и 2017 годах будет сдерживаться повышен-
ной неопределенностью в результате недавних тер-
рористических атак и провалившейся попытки 
государственного переворота, хотя смягчение мер 
макроэкономической политики окажет поддержку 
экономической активности.

•• В странах Африки к югу от Сахары складывается 
картина все более разнящихся темпов экономиче-
ского роста. Прогнозы темпов экономического ро-
ста региона были существенно снижены в основ-
ном в связи со сложными макроэкономическими 
условиями в крупнейших странах, которые адапти-
руются к снижению цен на биржевые товары. 
В Нигерии экономическая активность, как прогно-
зируется в настоящее время, снизится в 2016 году 
до 1,7 процента вследствие временных перебоев 
в добыче нефти, нехватки иностранной валюты 
из-за сокращения поступлений от нефти, снизив-
шегося производства электроэнергии и низкого 
доверия со стороны инвесторов. В Южной Африке, 
где политическая неопределенность делает адап-
тацию к ухудшившимся условиям торговли более 
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сложной, ВВП, по прогнозу, останется на неизмен-
ном уровне в 2016 году и лишь несколько вырас-
тет в следующем году по мере ослабления нега-
тивного влияния шоков цен на биржевые товары 
и засухи, а также восстановления энергоснабже-
ния. Ангола также адаптируется к резкому сокра-
щению поступлений от экспорта нефти. В этом 
году в стране не ожидается роста, а в следующем 
году он будет совсем слабым. В ряде стран, являю-
щихся экспортерами товаров, не связанных с при-
родными ресурсами, таких как Кения, Кот-д›Ивуар, 
Сенегал и Эфиопия, в этом году ожидается про-
должение роста очень активными темпами выше 
5 процентов в результате благоприятствующих 
им низких цен на нефть и здоровых темпов роста 
частного потребления и инвестиций.

•• Недавнее умеренное повышение нефтяных цен, 
по прогнозу, будет иметь незначительное влия-
ние на страны Ближнего Востока, экспортирую-
щие нефть. В большинстве из них продолжает-
ся ужесточение налогово-бюджетной политики 
в ответ на структурно более низкие доходы 
от нефти, а также снижается уровень ликвидно-
сти в финансовом секторе. Многие страны реги-
она все еще страдают от волнений и конфликтов. 
В Саудовской Аравии, крупнейшей экономике ре-
гиона, прогнозируются невысокие темпы роста 
на уровне 1,2 процента в этом году в условиях 
бюджетной консолидации и их последующее повы-
шение до 2 процентов в следующем году. По про-
гнозу, темпы экономического роста в большинстве 
стран, входящих в Совет по сотрудничеству стран 
Персидского залива, так же будут сдерживаться 
продолжающейся бюджетной консолидацией. 
В Ираке в результате более высокого уровня добы-
чи нефти, чем ожидалось, темпы роста в 2016 году, 
согласно прогнозу, увеличатся. Рост в 2017 и после-
дующих годах, как ожидается, будет сдерживаться 
все еще остающимися проблемами в области без-
опасности и более низким уровнем инвестиций 
в нефтяной сектор, что будет ограничивать воз-
можности наращивания объемов нефтедобычи. 
Улучшению перспектив Исламской Республики 
Иран способствовало увеличение добычи нефти 
в этом году после снятия санкций. Однако диви-
денды для экономического роста, скорее всего, бу-
дут материализовываться лишь постепенно в связи 
с медленными темпами реинтеграции в мировые 
финансовые рынки и проведения внутренних ре-
форм. Недавние реформы и снизившиеся цены 
на нефть позволили укрепить макроэкономиче-
скую стабильность в странах региона, импорти-
рующих нефть. Тем не менее, рост остается хруп-
ким ввиду соображений безопасности, социальной 
напряженности и сохраняющихся структурных 
препятствий. Продолжение реформ, ослабление 

сдерживающего воздействия налогово-бюджет-
ной политики и постепенное увеличение внешнего 
спроса, как ожидается, окажут поддержку восста-
новлению темпов экономического роста.

Перспективы инфляции
Темпы инфляции в странах с развитой экономи-

кой, по прогнозу, в 2016 году увеличатся прибли-
зительно до 0,8 процента, по сравнению с 0,3 про-
цента в 2015 году, в основном за счет ослабления 
сдерживающего воздействия цен на энергоносители. 
Ожидается, что темпы инфляции в течение следую-
щих нескольких лет будут повышаться по мере по-
степенного роста цен на топливо и исчезновения 
разрыва между фактическим и потенциальным объ-
емом производства, и приблизительно в 2020 году 
они достигнут целевых показателей, установленных 
центральными банками. В то же время, за исключе-
нием Аргентины (где высокая инфляция является 
побочным результатом продолжающегося необхо-
димого процесса либерализации) и Венесуэлы (где 
в этом году ожидается повышение инфляции почти 
до 500 процентов), в этом году инфляция в странах 
с формирующимся рынком и развивающихся стра-
нах, как ожидается, снизится до 4,5 процента по срав-
нению с 4,7 процента в прошлом году. Однако внут-
ри обеих групп существуют значительные различия 
между отдельными странами.
•• Инфляция потребительских цен в Соединенных 

Штатах растет достаточно уверенными темпами 
(с 0,1 процента в прошлом году до 1,2 процента 
в этом году), и в следующем году прогнозируется 
их повышение до 2,3 процента. Это происходит 
в результате быстрого ослабления существовав-
ших ранее факторов дезинфляции, таких как 
укрепление доллара в 2015 году и снижение цен 
на топливо, а также прочного закрепления средне-
срочных инфляционных ожиданий.

•• Темпы инфляции также повышаются в зоне 
евро, но медленнее и с более низкого уровня 
(до 0,3 процента в 2016 году с приблизительно нуля 
в 2015 году). Прогнозируется постепенное продол-
жение повышения темпов в будущем (хотя ин-
фляция будет оставаться ниже целевого показа-
теля Европейского центрального банка вплоть 
до 2021 года) в результате постепенного исчезнове-
ния разрыва между фактическим и потенциальным 
объемом производства и укрепления инфляцион-
ных ожиданий. В Японии также ожидается лишь 
медленное повышение темпов инфляции, на уров-
нях ниже целевого показателя Банка Японии в те-
чение всего прогнозного периода, по мере медлен-
ного роста инфляционных ожиданий. 

•• Снижение обменного курса фунта, согласно про-
гнозу, подстегнет инфляцию в Соединенном 
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Королевстве приблизительно до 0,7 процента 
в этом году, в следующем году ожидается дальней-
шее резкое повышение темпов инфляции (прибли-
зительно до 2,5 процента), и постепенно, в течение 
последующих нескольких лет, они достигнут уста-
новленного Банком Англии целевого показателя 
на уровне 2 процентов.

•• В большинстве стран с развитой экономикой тем-
пы инфляции остаются пониженными. В Корее, 
Швеции и Тайване (провинции Китая), ожидается 
увеличение темпов инфляции в следующем году 
и достижение целевых показателей центральных 
банков в последующие годы. Прогнозируется, что 
в этом году в Сингапуре и Швейцарии продолжит-
ся дефляция, хотя и более умеренная, чем в прош-
лом году, с постепенным переходом к положитель-
ным темпам инфляции в течение прогнозного 
периода.

•• Темпы инфляции в Китае, как ожидается, повы-
сятся до 2,1 процента в этом году и до 3 процен-
тов в среднесрочной перспективе по мере замедле-
ния спада промышленного сектора и ослабления 
давления на товарные цены. В большинстве дру-
гих крупных стран с формирующимся рынком, 
таких как Бразилия, Россия и Турция, темпы ин-
фляции находятся на уровнях выше целевых пока-
зателей центральных банков, и, как ожидается, они 
будут постепенно снижаться по мере ослабления 
воздействия произошедшего снижения обменных 
курсов национальных валют. Напротив, в Мексике, 
согласно прогнозу, темпы инфляции будут оста-
ваться близкими к целевому показателю централь-
ного банка, в то время как инфляция в Венгрии 
и Польше, по прогнозу, будет постепенно восста-
навливаться с очень низких уровней 2015 года.

•• Темпы инфляции в нескольких крупных странах 
Африки к югу от Сахары вернулись к двузначным 
показателям вследствие передачи воздействия зна-
чительного ослабления обменного курса нацио-
нальных валют. 

Перспективы внешнего сектора
Темпы роста объемов мировой торговли 

в 2016 году (приблизительно 2,3 процента, что не-
сколько ниже уровня 2015 года), согласно прогнозу, 
останутся очень низкими, как в абсолютном выраже-
нии, так и по отношению к темпам роста мирового 
ВВП. Как подробно рассматривается в главе 2, струк-
тура мирового спроса (в особенности низкий уровень 
инвестиций) крайне важна для объяснения понижен-
ных объемов мировой торговли. Темпы роста миро-
вой торговли, по прогнозу, повысятся приблизительно 
до 4,3 процента в среднесрочной перспективе в ре-
зультате восстановления экономической активности 
и инвестиций в странах с формирующимся рынком 

и развивающихся странах и, в меньшей степени, 
в странах с развитой экономикой.

На динамике дисбалансов счета текущих опера-
ций в течение 2016 года продолжает сказываться зна-
чительное снижение цен на нефть в течение по-
следних двух лет, а также существенные различия 
в темпах роста внутреннего спроса в разных регио-
нах мира. Размеры дефицитов и профицитов миро-
вого счета текущих операций по отношению к миро-
вому ВВП, немного выросшему в 2015 году впервые 
с 2010 года (что подробно обсуждается в «Докладе 
о внешнеэкономическом секторе», IMF 2016), согласно 
прогнозу, немного сократятся в этом году (рис. 1.16, 
панель 1) вследствие некоторого сокращения профи-
цитов в Китае и странах Европы с развитой экономи-
кой в сочетании с продолжением сокращения дефи-
цитов в странах Латинской Америки. Прогнозируется, 
что в среднесрочной перспективе мировые дисбалан-
сы счета текущих операций продолжат сокращаться 
до уровней, в последний раз наблюдавшихся в середи-
не 1990-х годов, в результате дальнейшего сокращения 
профицитов в Китае и Германии, а также некоторого 
снижения дефицитов (например, в странах Латинской 
Америки и Соединенном Королевстве).

В отличие от сокращающихся дисбалансов счета 
текущих операций размеры трансграничных пози-
ций кредиторов и дебиторов по отношению к ми-
ровому ВВП продолжили увеличиваться (рис. 1.16, 
панель 2). Прогнозирование динамики этих пози-
ций является особенно сложным, учитывая их чув-
ствительность к слабо предсказуемым изменениям 
обменных курсов и цен на активы, не говоря о буду-
щей структуре чистого заимствования и кредитова-
ния. Если в целях упрощения допустить отсутствие 
эффекта переоценки, то прогнозы сальдо счета теку-
щих операций и темпов роста ВВП укажут на широ-
кую среднесрочную стабилизацию позиций креди-
торов и дебиторов по отношению к мировому ВВП 
на уровнях выше тех, которые являются преобладаю-
щими в 2016 году. Среди стран-кредиторов позиции 
европейских стран с развитой экономикой, особенно 
Германии, еще больше улучшатся, в то время как по-
зиция экспортеров нефти ухудшится в определенной 
степени. Сохранение крупных позиций дебиторов, не-
смотря на проведенную в последние годы существен-
ную корректировку сальдо счета текущих операций, 
связано с медленными темпами роста внутреннего 
спроса и ВВП в ряде стран-дебиторов. Это подчер-
кивает важность перебалансировки мирового спро-
са в целях ускорения роста в этих странах, что спо-
собствовало бы проведению внешней корректировки 
и снижению внешних рисков.

Принимая во внимание это обстоятельство, на  
рисунке 1.17 рассматриваются три фактора, влияю-
щие на степень мировой перебалансировки в течение 
периода 2014–2016 годов: рост ВВП, вклад чистого 
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внешнего спроса в рост ВВП и увеличение или 
уменьшение непредвиденных доходов вследствие шо-
ков условий торговли. Страны-кредиторы росли бо-
лее высокими темпами, чем страны-дебиторы, и, со-
гласно прогнозу, в 2016 году ситуация не изменится. 
Эта разница отражает исключительно высокие темпы 
роста в Китае — если не учитывать Китай, то стра-
ны-кредиторы в настоящее время растут медленнее 
стран-дебиторов вследствие более слабых темпов 
роста в странах — экспортерах нефти и Японии 
(рис. 1.17, панель 1). Положительный дифференци-
ал роста в 2015 году между странами-кредиторами 
и странами-дебиторами отражает зависимость 

первых от чистого внешнего спроса, а не необхо-
димость перебалансировки. Это было связано в ос-
новном с динамикой роста в странах — экспортерах 
нефти, которым пришлось сжать внутренний спрос 
в ответ на ухудшение условий торговли. На 2016 год 
прогнозом предусматривается в целом нейтральный 
вклад чистого внешнего спроса в рост стран-креди-
торов и стран-дебиторов, пусть и с существенными 
различиями между регионами. На второй панели 
рисунка 1.17 показано, что увеличение и уменьшение 
непредвиденных доходов в результате шоков условий 
торговли (в основном связанных с ценами на бир-
жевые товары) были основной причиной изменения 
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Рисунок 1.16.  Внешний сектор

USA OIL DEU+EURSUR OCADC
CHN+EMA JPN ROW Расхождение

После небольшого увеличения в 2015 году мировые дисбалансы, как ожидается,
в этом году сократятся и продолжат уменьшаться в среднесрочной перспективе
в результате различия темпов роста внутреннего спроса между странами.

Источник: оценки персонала МВФ.
Примечание. CHN+EMA = Китай и страны Азии с форм. рынком (САР Гонконг, 
Индонезия, Корея, Малайзия, Сингапур, Таиланд, Тайвань, провинция Китая, 
Филиппины); DEU+EURSUR = Германия и другие страны Европы с развитой 
экономикой, имеющие профицит (Австрия, Дания, Люксембург, Нидерланды, 
Швейцария, Швеция); OCADC = другие страны Европы, имевшие дефицит 
счета текущих операций до кризиса (Греция, Ирландия, Испания, Италия, 
Португалия, Соединенное Королевство, группа стран с формирующимся 
рынком и развивающихся стран Европы по классификации ПРМЭ); 
OIL = Норвегия и группа стран с формирующимся рынком и развивающихся 
стран Европы по классификации ПРМЭ, являющихся экспортерами топлива; 
ROW = остальные страны мира. В рисунке использованы коды стран, 
принятые Международной организацией по стандартизации (ИСО).
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Непредвиденное улучшение/ухудшение вследствие шоков условий торговли

Рисунок 1.17.  Кредиторы и дебиторы

Источник: оценки персонала МВФ.
Примечание. СРЭ = страны с развитой экономикой; СФР = страны
с формирующимся рынком; ЦВЕ = Центральная и Восточная Европа.
1Среднее, 2015–2016 годы.
2Показывает изменение между 2014 и 2016 годами.
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2. Непредвиденное улучшение/ухудшение и корреляция
    с сальдо счета текущих операций 
    (В процентах ВВП)

    

За исключением Китая, в странах-кредиторах прогнозируются более 
медленные темпы экономического роста, чем в странах-дебиторах, 
в течение 2015–2016 годов в основном в результате пониженного 
внутреннего спроса в странах — экспортерах нефти вследствие негативных 
шоков условий торговли. Непредвиденным улучшением/ухудшением 
в результате резких изменений условий торговли объясняется значитель-
ная часть прогнозируемых изменений сальдо счета текущих операций 
во всех странах и регионах.
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счетов текущих операций во всех регионах мира. Как 
также указывается в «Докладе о внешнеэкономическом 
секторе» 2016 года, изменения условий торговли ока-
зали различное влияние на разные группы стран-кре-
диторов и стран-дебиторов (укрепление сальдо 
счета текущих операций стран и регионов, кредито-
ров и дебиторов, импортирующих биржевые товары, 
и ослабления сальдо экспортеров биржевых товаров).

Разумеется, не существует обязательных оснований 
считать, что дефициты и профициты счета текущих 
операций необходимо сокращать. Однако, как 
говорится в «Докладе о внешнеэкономическом секто-
ре» 2016 года, дисбалансы счета текущих операций 

в ряде крупнейших стран мира слишком велики 
по сравнению с нормами для этих конкретных 
стран, соответствующими базовым экономиче-
ским детерминантам и желательным мерам полити-
ки. Ожидается изменение сальдо счета текущих опе-
раций в направлении, совпадающем с исчезновением 
этих чрезмерных дисбалансов. На первой панели ри-
сунка 1.18 по горизонтальной оси показан разрыв 
между сальдо счета текущих операций 2015 года 
и нормой, а по вертикальной оси показано прогно-
зируемое изменение сальдо счета текущих опера-
ций в течение следующих пяти лет. Видна сильная 
негативная корреляция (–0,7), когда ожидается, что 
сальдо счета текущих операций будут двигаться 
в сторону сокращения разрывов по сравнению с нор-
мой для счета текущих операций в 2015 году, осо-
бенно в более продолжительном периоде времени13. 
В течение последних нескольких месяцев колебания 
обменных курсов были менее выраженными, чем в 
2015 году. Как показано на второй панели рисунка 
1.18, эти изменения обменных курсов не имеют си-
стемной корреляции с разрывами обменных курсов 
в 2015 году, указанных в «Докладе о внешнеэкономиче-
ском секторе» 2016 года.

Риски
Некоторые риски, которые были особо отмечены 

в последних выпусках ПРМЭ, стали за последние ме-
сяцы более очевидными, в том числе те, которые свя-
заны с политическими разногласиями и политикой 
замкнутости, либо долговременной стагнацией 
в странах с развитой экономикой. Прочие риски,  
такие как нарастающая турбулентность на финансо-
вых рынках и резкие оттоки капитала из стран с фор-
мирующимся рынком, похоже, стали менее выра-
женными, но, тем не менее, они все еще сохраняются. 
В целом, риски ухудшения ситуации по-прежнему 
остаются превалирующими.

Риски, связанные с политической 
и институциональной сферой

Голосование в Соединенном Королевстве о выхо-
де из Европейского союза и продолжающаяся в Сое-
диненных Штатах президентская избирательная кам-
пания вывели на передний план вопросы, связанные 
со свободой перемещения рабочей силы и миграцией, 
глобальной интеграцией торговли и трансграничным 

13Корреляция между разрывами счета текущих операций 
в 2015 году и изменениями сальдо счета текущих операций меж-
ду 2015 и 2016 годами также является негативной, но меньшей 
(–0,15). Разумеется, нормы счета текущих операций и обменных 
курсов также могут меняться в будущем ввиду изменения эконо-
мических детерминант и мер политики. 
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Рисунок 1.18.  Разрыв счета текущих операций
и реальный обменный курс 
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2. Изменения и разрывы реальных эффективных обменных
     курсов2

   

1. Разрыв счета текущих операций в 2015 году согласно ДВС
и изменение счета текущих операций, 2015–2021 гг.
(В процентах ВВП) 

    Корреляция = –0,7

 Корреляция = 0,034

Прогнозируемые изменения сальдо счетов текущих операций соответствуют
сокращению чрезмерных внешних дисбалансов, указанных в «Докладе
по внешнеэкономическому сектору» 2016 года.

Источники: Global Insight; МВФ, «Доклад по внешнеэкономическому сектору» 
(ДВС); МВФ, «Международная финансовая статистика»; расчеты персонала 
МВФ. 
Примечание. В рисунке использованы коды стран, принятые Международной 
организацией по стандартизации (ИСО). EA = зона евро; РЭОК = реальный 
эффективный обменный курс; УТ = условия торговли. 
1Данные зоны евро являются средним значением для Германии, Испании, 
Италии и Франции. 
2Данные разрыва РЭОК и классификации на основе «Доклада по внешнеэконо-
мическому сектору» МВФ 2016 года.

(В процентах) 

Разрыв РЭОК в 2015 году (средняя точка диапазона)
Корреляция = 0,034
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регулированием. Давно существующая институцио-
нальная система теперь потенциально может быть 
подвергнута пересмотру, а это — те самые догово-
ренности, руководствуясь которыми бизнес органи-
зует производственные процессы и наем работников, 
снабжение сырьем и финансирование, а также каналы 
сбыта по всему миру. Остается открытым вопрос 
о вероятных референдумах по примеру Соединенного 
Королевства в других странах Европейского союза. 
В более широком смысле, опасения о воздействии 
внешней конкуренции на рабочие места и заработную 
плату в условиях низких темпов экономического ро-
ста повысили привлекательность протекционистских 
политических взглядов, что чревато потенциальными 
последствиями для мировых торговых потоков. Неяс-
ность относительно динамики этих трендов может за-
ставлять компании откладывать долгосрочные проек-
ты, ограничивать создание рабочих мест и замедлять 
активность в краткосрочном плане.

Институциональная неопределенность в сочетании 
с углубляющимися политическими разногласиями 
внутри стран может еще больше осложнить приня-
тие решений в отношении структурных проблем. 
По мере того как эти проблемы (среди которых и де-
регулирование товарного рынка и рынка труда, и вос-
становление балансов, и реформа прав на получение 
выплат, и интеграция мигрантов в рабочую силу) ста-
новятся, как представляется, все более трудноразре-
шимыми, впечатления о неэффективности политики 
могут еще более прочно укореняться, и координи-
рующая роль политики может понизиться. По этой 
причине, если один из перечисленных ниже рисков 
материализуется, воздействие на настроение участ-
ников рынка будет многократно усилено опасениями 
о возможной недейственности мер политики в отно-
шении решительной нейтрализации шоков.

Усиление настроений в пользу политики замкнуто-
сти представляют собой особенно серьезную угрозу 
для мировых перспектив — эта тема также обсужда-
ется в главе 2. Во вставке по сценариям 1 рассматри-
ваются потенциальные экономические последствия 
роста протекционизма. Сначала в ней показано воз-
действие одностороннего повышения тарифов од-
ной страной на другую страну, а также последствия 
ответных мер, принимаемых второй страной. 
Имитационная модель демонстрирует негативное 
воздействие одностороннего повышения тарифов 
на ВВП, потребление и инвестиции в обеих странах. 
Второй сценарий демонстрирует последствия для ми-
ровой экономики от повсеместного роста протек-
ционизма в виде более высоких тарифных и нета-
рифных барьеров. Результатом является не только 
обрушение торговых потоков, но и резкое сокраще-
ние мирового объема производства. Негативные по-
следствия для мировой экономики могут быть еще 
более масштабными, так как разрыв международных 

экономических связей может вызвать еще больший 
спад трансграничного сотрудничества в целом.

Деструктивные циклы: слабый спрос — слабая 
инфляция; низкая производительность — низкие 
инвестиции

Через несколько последних выпусков ПРМЭ сквоз-
ной нитью проходит тема перспектив долговремен-
ной стагнации — продолжительного сокращения 
частного спроса, приводящего к устойчиво более низ-
кому объему производства и низким темпам инфля-
ции14. Пока мировой экономике никак не удается до-
стичь устойчивого ускорения, охватывающего многие 
страны и регионы, эти перспективы становятся все 
более осязаемыми, особенно в некоторых странах 
с развитой экономикой. В то же время затянувшийся 
период низкой инфляции несет в себе риски смеще-
ния инфляционных ожиданий, вызывая повышение 
ожидаемых реальных процентных ставок и сокраще-
ние расходов на капитальные товары и потребитель-
ские товары длительного пользования, что, в свою 
очередь, вновь приводит к общему снижению тем-
пов роста и инфляции. А для стран со значительной 
задолженностью продолжительный период низкого 
номинального роста будет означать дополнительные 
трудности с обслуживанием долга, усложнение реше-
ния задачи сокращения доли заемных средств и даль-
нейшее замедление роста (как указывается в октябрь-
ском выпуске «Бюджетного вестника» 2016 года).

Второй деструктивный цикл связан с возможными 
эффектами обратной связи между низкими темпа-
ми роста производительности и низким уровнем ин-
вестиций. Как указывалось ранее в настоящей главе, 

14Как рассматривается во вставке 1.1 октябрьского выпуска 
ПРМЭ 2015 года, ряд механизмов может приводить к более низ-
ким траекториям объема производства после рецессии. Напри-
мер, продолжительный период высокой безработицы может при-
вести к тому, что некоторые работники уйдут с рынка рабочей 
силы или станут нетрудоспособными. Сокращение научно-иссле-
довательских и опытно-конструкторских разработок может нега-
тивно сказаться на уровне или даже темпах роста производитель-
ности. Финансовые кризисы могут вызвать институциональные 
изменения, такие как более жесткие нормативы достаточности 
капитала, которые сдерживают инвестиции. В ряде исследований 
представлены эмпирические данные, подкрепляющие эти гипо-
тезы. Например, в работе Blanchard, Cerutti, and Summers (2015) 
указывается, что даже в случае рецессий, вызванных намеренным 
снижением инфляции, доля рецессий, за которыми следовал спад 
объема производства до уровней ниже трендов, существовавших 
до рецессии, была значительной. Аналогичным образом, в рабо-
те Reifschneider, Wascher, and Wilcox (2015) указывается, что в ре-
зультате финансового кризиса 2008 года и последовавшей за ним 
рецессии траектория производственного потенциала экономики 
США опустилась ниже траектории, существовавшей до 2007 года, 
при этом значительная часть ущерба экономике на стороне пред-
ложения была нанесена вследствие снизившегося совокупного 
спроса.
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во многих странах произошло заметное снижение 
темпов роста совокупной факторной производитель-
ности и производительности труда. В то же время 
произошло замедление инвестиций по всему миру, 
их уровень находится ниже долгосрочных средних 
темпов роста в нескольких странах с развитой эко-
номикой, странах с формирующимся рынком и раз-
вивающихся странах. Если эти низкие темпы роста 
производительности приведут к ожиданиям низ-
кой прибыльности, это может негативно отразить-
ся на инвестициях. Обусловленное этим замедление 
темпов углубления капитала нанесет ущерб приня-
тию воплощенных в капитале технологических изме-
нений, еще больше снизит совокупную факторную 
производительность и производительность труда, 
укрепит ожидания сокращающейся прибыли и снова 
приведет к сокращению инвестиций.

Продолжающаяся корректировка экономики Китая 
и связанные с ней вторичные эффекты

Экономика Китая продолжает оказывать поддержку 
мировому росту, но ее корректировка до более устой-
чивых темпов роста временами оказывалась более 
сложной, чем ожидалось. В последние месяцы было 
отмечено снижение давления, связанного с оттоком 
капитала, и завершение потрясений на фондовом рын-
ке, что привело к масштабным распродажам активов 
на мировых финансовых рынках в августе 2015 года 
и январе 2016 года. Тем не менее, переход Китая к эко-
номической модели, основанной на услугах и потреб-
лении, менее зависимой от импорта биржевых товаров 
и производственного оборудования, будет продолжать 
оказывать влияние на цены, объемы торговли и при-
были во всех отраслях мировой промышленности и, 
соответственно, воздействовать на цены активов, рас-
пределение международных портфельных инвестиций 
и настроения инвесторов.

Перед Китаем встает сложная задача выбора 
в процессе этого перехода — реструктуризация 
экономики, уменьшение зависимости от креди-
тования и согласие с более низкими тепами роста 
в краткосрочном плане в обмен на более высокий 
и устойчивый долгосрочный рост. В базисный про-
гноз заложено допущение о незначительном про-
грессе в решении проблемы корпоративного дол-
га и ограничения темпов роста кредитования, 
а также выбор в пользу относительно более высо-
ких темпов экономического роста в краткосрочной 
перспективе, что вызывает риск возможной деста-
билизирующей корректировки (см. Доклад персо-
нала МВФ о консультациях с Китаем в соответствии 
со Статьей IV 2016 года). На этом фоне относительно 
слабые триггерные механизмы, такие как неожидан-
ные ухудшения китайских показателей, поступающих 
с высокой периодичностью, или незначительная 

корректировка цен на внутренние активы и обмен-
ного курса могут спровоцировать гипертрофирован-
ную реакцию у участников мирового рынка.

Неблагоприятные изменения финансовых условий 
для стран с формирующимся рынком

Несмотря на неожиданный исход голосования 
о «брексите», в последние месяцы продолжилось 
улучшение финансовых условий в странах с форми-
рующимся рынком в результате некоторого укрепле-
ния цен на биржевые товары и растущей уверенно-
сти среди инвесторов в том, что денежно-кредитная 
политика в странах с развитой экономикой останется 
весьма адаптивной в 2017 и последующих годах. Как 
отмечалось в октябрьском выпуске ДГФС 2016 года, 
внешние события, по-видимому, сыграли важную 
роль в недавнем увеличении потоков капитала в стра-
ны с формирующимся рынком. Базовые факторы 
уязвимости у некоторых крупных стран с формиру-
ющимся рынком (в том числе высокий уровень кор-
поративного долга, снижающаяся прибыль и слабые 
балансы банков в некоторых случаях) в сочетании 
с необходимостью восстановления буферных резер-
вов, особенно среди экспортеров биржевых товаров, 
оставляют страны с формирующимся рынком и раз-
вивающиеся страны незащищенными от неожидан-
ных колебаний настроения инвесторов. Такие колеба-
ния могут произойти, например, если поступающие 
данные об инфляции в Соединенных Штатах укажут 
на более скорое повышение директивной ставки, чем 
ожидалось. Настроения инвесторов могут также из-
мениться, если страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны не сумеют воспользоваться 
относительной стабильностью внешних условий для 
ускоренного проведения структурных реформ, реше-
ния проблемы бремени чрезмерного долга и реши-
тельного осуществления налогово-бюджетной кор-
ректировки при необходимости.

Прекращение корреспондентских отношений между 
банками

В результате кризиса крупным международным 
банкам пришлось провести переоценку своих моделей 
ведения бизнеса, в то время, как они восстанавливали 
буферные резервы капитала, укрепляли применяе-
мую ими практику по управлению рисками и реша-
ли вопрос работы в условиях снизившейся чистой 
процентной маржи. Как следствие, корреспондент-
ские отношения между банками (предоставление 
крупными международными банками услуг по осу-
ществлению платежей и приему вкладов от имени 
других банков, часто расположенных в небольших 
странах) пошли на спад вследствие отказа крупных 
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международных банков от сделок с небольшими стра-
нами с уязвимой экономикой в Африке, Карибском 
бассейне, Центральной Азии и на Островах Тихого 
океана. Усиление этой тенденции поставит под удар 
доступ некоторых из этих стран к системам трансгра-
ничных денежных переводов, подорвет их возмож-
ности по финансированию своей деятельности и ос-
лабит их способность реагировать на природные 
катаклизмы. Хотя прямое воздействие на мировой 
ВВП может быть относительно небольшим, социаль-
но-экономические последствия могут выйти за пре-
делы границ затронутых этой проблемой стран, 
например, если их население присоединится к мигра-
ционным потокам.

Факторы конфликтов, здравоохранения 
и изменения климата

Целый спектр дополнительных факторов продол-
жает оказывать влияние на перспективы развития 
отдельных регионов: например, засуха в Восточной 
Африке и южной части континента; гражданские 
войны и внутренние конфликты в некоторых стра-
нах Ближнего Востока и Африки, положение дел 
в Иордании, Ливане, Турции и Европе в связи с при-
током мигрантов; многочисленные террористические 
акты по всему миру; распространение вируса Зика 
в регионе Латинской Америки и Карибского бассейна, 
южной части Соединенных Штатов и странах Юго-
Восточной Азии. Каждый из этих факторов наносит 
неизмеримый гуманитарный ущерб и приводит к пря-
мым экономическим убыткам. Многочисленные акты 
терроризма, затянувшиеся гражданские конфликты, 
которые распространяются на прилегающие регионы, 
и усугубляющийся кризис здравоохранения вследствие 
распространения вируса Зика вместе могут нанести 
серьезный удар по настроениям рынка, вызвав нега-
тивные последствия для спроса и активности.

Риски превышения прогноза
Несмотря на большое число рисков ухудшения 

ситуации, обозначенных в предыдущих выпусках 
ПРМЭ, в первом квартале 2016 года мировая эконо-
мика стала демонстрировать немного более высокие 
темпы роста, чем ожидалось ранее. Несколько при-
знаков указывает на перспективы более существен-
ного ускорения темпов по сравнению с текущими 
ожиданиями — это, в том числе, устойчивость фи-
нансовых рынков и упорядоченная корректировка 
цен после первоначального шока в связи с результа-
том голосования о «брексите»; устойчивое улучше-
ние ситуации на рынке труда США; небольшое по-
вышение цен на биржевые товары, которое может 
снизить давление на экспортеров биржевых товаров, 

без серьезного ущерба для чистых импортеров; осла-
бление сдерживающего воздействия быстрого сни-
жения обменных курсов национальных валют и от-
тока капитала из испытывающих проблемы стран 
с формирующимся рынком. Дополнительный им-
пульс может возникнуть в том случае, если страны 
усилят работу, направленную на увеличение факти-
ческого и потенциального объема производства по-
средством проведения адресных и тщательно спла-
нированных структурных реформ, поддержки спроса 
и восстановления балансов.

Веерная диаграмма
Анализ веерной диаграммы (на основе данных 

о финансовых рынках и рынках биржевых товаров, 
а также инфляции и прогнозов по спредам сроков 
погашения) указывает на сужение разброса резуль- 
татов вокруг центрального сценария. Как видно 
на рисунке 1.19, ширина 90-процентных довери-
тельных интервалов немного сузилась в отношении 
прогнозов как на 2016, так и на 2017 год по сравне-
нию с приведенными в октябрьском выпуске ПРМЭ 
2015 года, но она продолжает оставаться больше оце-
нок, представленных в октябрьском выпуске ПРМЭ 
2014 года. В 2016 и 2017 годах еще будут преобладать 
риски замедления роста.

Вероятность рецессии в течение четырех квар-
талов подряд (с III кв. 2016 года по II кв. 2017 года) 
в большинстве регионов снизилась по сравнению 
с вероятностями, рассчитанными в марте 2016 года 
(для периода с I кв. 2016 года по IV кв. 2016 года; 
рис. 1.20). Недавно объявленные в Японии меры 
бюджетного стимулирования понизили вероятность 
рецессии по сравнению с оценками апреля 2016 года. 
Небольшое улучшение перспектив цен на биржевые 
товары и финансовых условий по сравнению с апре-
лем способствовали снижению вероятности рецес-
сии в Латинской Америке, хотя риски остаются высо-
кими. Риски дефляции в Соединенных Штатах и зоне 
евро (измеряемые вероятностью дефляции в пред-
стоящие четыре квартала) также снизились по срав-
нению с апрелем 2016 года, в первую очередь, за счет 
повышения цен на биржевые товары и соответствую-
щее укрепление прогнозируемого общего уровня ин-
фляции потребительских цен. Напротив, в Японии 
вероятность дефляции усилилась вследствие слабой 
динамики потребительских цен и недавнего укрепле-
ния обменного курса иены.

Приоритетные задачи экономической 
политики

В то время как приведенные выше перспективы 
мировой экономики указывают на прогнозируемое 
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повышение темпов роста в течение остальной части 
прогнозного периода, как видно из вставки 1.1, зна-
чительная часть этого улучшения происходит за счет 
смещения весов в сторону крупных стран с формиру-
ющимся рынком, экономика которых, согласно про-
гнозам, будут расти темпами выше средних по миру, 
и нормализации условий в некоторых странах, испы-
тывающих спад темпов роста или полноценную ре-
цессию. Вероятность понижения настоящего про-
гноза является высокой. На этом фоне приоритеты 
экономической политики являются различными для 
разных стран в зависимости от конкретных задач 
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Вероятность рецессии в четырехквартальный прогнозный период с III кв. 2016 года
по II кв. 2017 года в целом понизилась в большинстве регионов относительно
коэффициентов вероятности, рассчитанных в апрельском выпуске ПРМЭ 2016 года
для периода с I кв. 2016 года по IV кв. 2016 года. Риск дефляции остается высоким
в зоне евро и Японии.

Источник: оценки персонала МВФ.
Примечание. Страны Азии с формирующимся рынком: САР Гонконг, Индия, 
Индонезия, Китай, Корея, Малайзия, Сингапур, Таиланд, Тайвань (провинция 
Китая), Филиппины; Латинская Америка-5: Бразилия, Колумбия, Мексика, Перу, 
Чили. Остальные страны мира: Аргентина, Австралия, Болгария, Венесуэла, 
Дания, Израиль, Канада, Новая Зеландия, Норвегия, Россия, Соединенное 
Королевство, Турция, Чешская Республика, Швейцария, Швеция, Южная Африка. 
Данные из апрельского выпуска ПРМЭ 2016 года представляют собой имитацион-
ные расчеты, проведенные в марте 2016 года.
1Дефляция определяется как снижение уровня цен относительно предыдущего 
года в указанный на рисунке квартал. 
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1. Перспективы роста мирового ВВП1

    (процентное изменение)

90-процентный доверительный интервал
70-процентный доверительный интервал

2. Баланс рисков, связанных с отдельными факторами2 
     (коэффициент асимметрии, выраженный в единицах
     базовых переменных)

Баланс рисков в

Дисперсия прогнозов и подразумеваемая волатильность3

3. 4.
ВВП (правая шкала) 
VIX (левая шкала) 

Спред по срокам
(правая шкала)

Нефть
(левая шкала)

2016 г. (ПРМЭ, октябрь 2015 г.)
2016 г. (ПРМЭ, октябрь 2016 г.)

Базисный сценарий ПРМЭ

Баланс рисков сместился в сторону снижения темпов экономического роста
по сравнению с центральным сценарием на 2016 и 2017 годы.

Источники: Bloomberg, L.P.; Чикагская биржа опционов (ЧБО); Consensus 
Economics; Haver Analytics; оценки персонала МВФ.
1Веерная диаграмма показывает неопределенность относительно центрального 
прогноза ПРМЭ с 50-, 70- и 90-процентными доверительными интервалами. Как 
показано на рисунке, 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. Показаны 90-процентные 
интервалы для прогнозов на текущий год и один год вперед, взятые из октябрьского 
выпуска ПРМЭ 2015 года и октябрьского выпуска ПРМЭ 2014 года. 
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. 
3ВВП измеряет взвешенную по паритету покупательной способности среднюю 
дисперсию прогнозов ВВП по странам Группы семи (Германия, Канада, Италия, 
Соединенное Королевство, США, Франция и Япония), 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. Нефть — индекс волатиль-
ности цен на нефть ЧБО. Прогнозы взяты из обследований Consensus Economics. 
Пунктиром показаны средние значения с 2000 года по настоящее время.

50-процентный доверительный интервал
90-процентный доверительный интервал относительно
октябрьского ПРМЭ 2015 года
90-процентный доверительный интервал относительно
октябрьского ПРМЭ 2014 года
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по повышению темпов роста, борьбе с дефляцион-
ным давлением или укреплению устойчивости эконо-
мики. Общей темой, тем не менее, является необхо-
димость принятия срочных мер политики по многим 
направлениям для решения сохраняющейся про-
блемы отставания роста и искоренения вредных 
представлений о неэффективности мер политики 
по стимулированию роста и о том, что в выигрыше 
остаются только те, кто находится в более высоком 
сегменте распределения доходов.

В случае ограниченности возможностей для ослаб
ления налогово-бюджетной или денежно-кредитной 
политики, действенность общего комплекса мер по-
литики можно повысить за счет скоординирован-
ных всеобъемлющих ответных мер, использующих 
взаимодополняемость структурных мер политики 
и мер по управлению спросом. Также согласован-
ные основы, включающие краткосрочные ответные 
меры в контексте четко сформулированных средне-
срочных целей, могут повысить доверие и расширить 
пространство для проведения маневра в экономиче-
ской политике в целях борьбы с краткосрочными шо-
ками. Будучи крайне важными на уровне отдельных 
стран, эти меры политики были бы более эффектив-
ными, если бы они применялись более широким кру-
гом стран, при этом с должным учетом националь-
ных приоритетов.

Меры политики в странах с развитой экономикой
В целом в странах с развитой экономикой наблю-

дается умеренное восстановление, характеризующее-
ся общей слабостью темпов роста производительно-
сти, низким уровнем инвестиций и низкими темпами 
инфляции. Такие характеристики стали результатом 
взаимодействия пониженного спроса, снизившихся 
ожиданий роста и сокращающихся темпов роста по-
тенциального объема производства. Соответственно, 
официальные органы должны продолжать оказывать 
поддержку спросу, одновременно принимая меры, ко-
торые повысят темпы потенциального роста.

Учитывая все еще отрицательные разрывы объема 
производства, слабое давление заработной платы 
и то, что инфляционные ожидания на ближайшие 
несколько лет находятся ниже целевых уровней цент-
ральных банков, денежно-кредитная политика долж-
на проводиться в направлении смягчения. Как по-
казывает опыт периода, прошедшего с момента 
референдума о «брексите», готовность центральных 
банков действовать с использованием нетрадицион
ных инструментов понизила риск системной 
нехватки ликвидности, содействовала упорядоченно-
му пересмотру цен на рынке и способствовала улуч-
шению настроения инвесторов. Дальнейшее смяг-
чение денежно-кредитной политики через покупку 

активов и, в некоторых случаях, отрицательные про-
центные ставки обеспечат то, что долгосрочные став-
ки останутся ограниченными, поможет повысить ин-
фляционные ожидания и снизит реальную стоимость 
заемных средств для домашних хозяйств и компаний. 
Как указывается во вставке 3.5 и в главе 3 в более об-
щем плане, транспарентные основы прогнозирования 
инфляции допускают стимулирование экономики 
(даже когда директивные ставки близки к фактиче-
ской нижней границе) посредством временного пре-
вышения целевого показателя.

Однако, как также показал опыт реализации нетра-
диционных стратегий в течение последних несколь-
ких лет, адаптивная денежно-кредитная политика 
сама по себе не может повысить спрос, а в некото-
рых случаях она может вызывать нежелательные 
побочные эффекты (как указывается в октябрьском 
выпуске ДГФС 2016 года). Это особенно справедли-
во в ситуации, когда естественная процентная ставка 
продолжительное время остается на устойчиво низ-
ком уровне, так как это подразумевает менее мягкую 
денежно-кредитную политику даже при рекордно 
низких процентных ставках. Соответственно, бюд-
жетная поддержка по-прежнему будет крайне важ-
на для целей повышения темпа роста в случае его 
спада и во избежание продолжительного снижения 
инфляционных ожиданий в среднесрочном плане. 
Ее необходимо подстраивать под существующее про-
странство для маневра и, если требуется проведе-
ние корректировки, направлять на меры политики, 
которые призваны защитить уязвимые группы насе-
ления и способствовать улучшению среднесрочных 
перспектив роста. Такие ориентированные на эко-
номический рост меры политики в сфере налого-
обложения и расходов включают в себя реформу 
системы налогов на рабочую силу и социальных 
пособий; реформу налогообложения доходов корпо-
раций и предоставление адресных налоговых льгот 
для стимулирования инвестиций в научно-исследо-
вательские и опытно-конструкторские работы (как 
указано в апрельском выпуске «Бюджетного вестни-
ка» 2016 года); повышение производственного потен-
циала посредством инфраструктурных инвестиций 
в областях, в которых существуют очевидные недо-
статки; и содействие развитию человеческого потен-
циала через инвестиции в образование и здравоох-
ранение. В странах, сталкивающихся с проблемой 
растущего бремени государственного долга и увели-
чивающихся расходов на социальные программы, 
дополнительные возможности для краткосрочной 
поддержки могут быть созданы в результате приня-
тия реальных обязательств в отношении среднесроч-
ной консолидации.

Поддержка спроса в ближайшей перспективе 
в некоторых случаях должна сопровождаться 
усилиями по восстановлению банковских балансов 
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(через решение доставшейся от кризиса проблемы 
в виде необслуживаемых кредитов и повышение эф-
фективности текущей деятельности, как указывается 
в октябрьском выпуске ДГФС), а также мерами 
политики в области структурных реформ для реше-
ния проблемы снижающихся потенциальных тем-
пов роста, таким образом усиливая перспективы 
доходов в более долгосрочном плане. Лучшие пер-
спективы доходов, в свою очередь, повысят частный 
спрос в краткосрочной перспективе и помогут сдер-
жать увеличение отношения долга к ВВП в средне-
срочном плане. Хотя занятость росла более высокими 
темпами, чем ожидалось в последние годы, небла-
гоприятные демографические тенденции в странах 
с развитой экономикой указывают на пределы сте-
пени восстановления потенциальных темпов роста 
за счет увеличения численности рабочей силы. У раз-
ных стран свои конкретные приоритеты — от мер 
по расширению участия в рабочей силе до реформ, 
устраняющих искажения на рынках товаров и тру-
да, шагов по урегулированию проблем корпоратив-
ной задолженности и содействию реструктуризации, 
мер политики, способствующих увеличению инвес-
тиций в НИОКР и поддерживающих инновации. 
Некоторые структурные реформы также могут по-
высить активность в ближайшей перспективе, таким 
образом усиливая воздействие мер политики, направ-
ленных на поддержку спроса в странах, переживаю-
щих спад. Для других структурных реформ требу-
ются поддерживающие меры макроэкономической 
политики в целях смягчения возможного сдерживаю-
щего воздействия, которое они могут оказать на тем-
пы роста и инфляции в ближайшей перспективе (см. 
главу 3 апрельского выпуска ПРМЭ 2016 года).

Приоритеты отдельных стран

•• В Соединенном Королевстве в августе Банк Англии 
объявил о принятии ряда адаптивных мер, среди 
которых снижение директивной ставки на 25 базис-
ных пунктов, новая «схема срочного финансиро-
вания», призванная передать воздействие более 
низкой директивной ставки на стоимость заим-
ствований для розничного сектора, и возобнов-
ление политики количественного смягчения, что 
подтвердило его намерение сдерживать риски 
ухудшения ситуации после «брексита» и оказы-
вать поддержку уверенности. Эти меры, в соче-
тании со снижением требования к антицикли-
ческим буферным резервам капитала банков, 
о котором было объявлено сразу после референ-
дума, направлены на обеспечение благоприятных 
условий кредитования на то время, пока экономи-
ка Соединенного Королевства начинает адапти-
роваться к новой институциональной системе. 
В бюджетной сфере необходимо обеспечить сво-
бодное действие автоматических стабилизаторов. 

По мере появления большей ясности макроэко-
номических последствий голосования о «брекси-
те» нужно будет оценить необходимость продолже-
ния смягчения краткосрочных дискреционных мер 
налогово-бюджетной политики и целесообразности 
среднесрочного целевого показателя дефицита, воз-
можно, в контексте предстоящего пересмотра бюд-
жета в ноябре этого года.

•• В зоне евро, где инфляционные ожидания все еще 
находятся ниже целевого уровня, некоторые стра-
ны переживают низкие темпы роста, а неопре-
деленность омрачает перспективы устойчивых 
темпов повышения активности, Европейский 
центральный банк должен продолжать придержи-
ваться своего текущего в должной мере адаптив-
ного курса. Может потребоваться дополнительное 
смягчение посредством расширенной программы 
покупки активов в случае, если темпы инфляции 
не смогут повыситься. Налогово-бюджетная по-
литика также должна использоваться для поддер-
жания восстановления экономики в ближайшем 
будущем путем финансирования инвестицион-
ных проектов и прочих приоритетных направле-
ний в странах, где существуют такие возможности, 
а также с помощью ускоренного освоения инвес-
тиций, финансируемых из центра. Страны с вы-
соким уровнем долгового бремени должны после-
довательно проводить бюджетную консолидацию. 
Финансируемые из центра инвестиционные про-
граммы должны быть расширены, а доступ к ним 
должен предоставляться при условии соблюдения 
положений Пакта о стабильности и экономиче-
ском росте и реализации рекомендованных струк-
турных реформ. Поддержка спроса должна под-
крепляться реформами рынков товаров и труда, 
а также государственного управления, для того 
чтобы содействовать выходу компаний на рынок 
и уходу с него, повысить коэффициенты участия 
в рабочей силе и решить проблему двойственно-
го характера рынка труда. Работа в этих областях, 
которую можно простимулировать введением кон-
трольных показателей реформ, основанных на ре-
зультатах, параллельно с мерами, призванными 
увеличить инфраструктурные инвестиции и завер-
шить формирование единого рынка услуг, энерге-
тики, электронной торговли, транспорта и капи-
тала, позволят повысить темпы потенциального 
роста и производительности. Скорейшее восста-
новление балансов банков и предприятий, вве-
дение единого механизма страхования вкладов 
и общая бюджетная поддержка для создания бан-
ковского союза по-прежнему имеют ключевое зна-
чение для ослабления связи между банковским 
сектором и суверенным долгом, ограничения ри-
сков для финансовой стабильности, улучшения 
передачи воздействия мер политики, содействия 
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консолидации и реструктуризации банковско-
го сектора. Интеграция беженцев в рабочую силу 
с помощью быстрой обработки прошений о полу-
чении убежища и расширения услуг по професси-
ональной подготовке и трудоустройству имеет ре-
шающее значение для стран, столкнувшихся с этой 
острой проблемой.

•• В Соединенных Штатах, несмотря на устойчивое 
сокращение безработицы до уровня ниже 5 про-
центов и темпы создания рабочих мест в течение 
последнего года, которые превышали средние тем-
пы за предшествовавшие кризису годы экономиче-
ского подъема, рост заработной платы и динамика 
инфляции и потребительских цен оставались по-
ниженными. Пауза, взятая Федеральной резервной 
системой после повышения ставки по федераль-
ным фондам, соответственно, является правиль-
ной реакцией на эти изменения, а также на риски, 
обусловленные экономической обстановкой 
в мире. Дальнейшее повышение ставки должно 
проводиться постепенно и быть привязано к яс-
ным признакам долговременного повышения за-
работной платы и цен. Что касается налогово-бюд-
жетной сферы, умеренно экспансионистский курс 
является целесообразным. В более долгосрочном 
плане, однако, государственные финансы находят-
ся на неустойчивой траектории вследствие ожида-
емого роста расходов на здравоохранение и пенсии 
по мере старения населения и замедления роста 
потенциального объема производства. Введение 
заслуживающей доверия стратегии по сокраще-
нию дефицита и долга создаст возможности для 
наращивания производственного потенциала по-
средством увеличения инфраструктурных инвес-
тиций; повышение коэффициента участия в ра-
бочей силе (с помощью расширения помощи 
по уходу за детьми и налогового кредита за зара-
ботанный доход в сочетании с повышением ми-
нимального размера оплаты труда для работников 
с низким уровнем доходов) и укрепления челове-
ческого капитала (с помощью увеличения расходов 
на дошкольное образование и программы повы-
шения квалификации и профессионально-тех-
нического обучения). Проведение в дополнение 
к этому плану всеобъемлющей реформы налого-
вого кодекса, направленной на упрощение системы 
и сокращение льгот, способствовало бы созданию 
рабочих мест, расширению базы доходов и повы-
шению бюджетной устойчивости.

•• В Японии, в условиях сохранения темпов роста 
ниже потенциала и снижения инфляции в теку-
щем году в результате укрепления обменного курса 
иены, проводимое Банком Японии через програм-
му покупки активов и отрицательных процентных 
ставок количественное смягчения имело критиче-
ски важное значение для предотвращения возврата 

дефляции. Бюджетный стимул, объявленный 
в августе, смягчит отрицательное воздействие исте-
чения срока реализации предыдущих мер и снизит 
риск снижения активности в ближайшей перспек-
тиве. Для обеспечения устойчивого повышения 
темпов инфляции и роста, тем не менее, требуется 
реализация комплексного подхода к политике, 
который расширил бы поддержку спроса с помо-
щью мер по стимулированию ожиданий темпов 
экономического роста в среднесрочной перспек-
тиве и повышения заработной платы. Такой пакет 
мер должен включать в себя: реформы по сокра-
щению двойственности рынка труда и расши-
рению участия женщин и пожилых работников 
в рабочей силе с одновременным приемом больше-
го числа иностранных работников; меры по стиму-
лированию частных инвестиций, в том числе сни-
жение барьеров для выхода на рынки розничной 
торговли и услуг, улучшение системы предостав-
ления капитала для новых предприятий, а также 
усовершенствование корпоративного управления 
с целью предотвращения накопления компаниями 
излишних денежных резервов; и меры политики 
в сфере доходов, которые бы мотивировали при-
быльные компании повышать заработную плату 
работникам в соответствии с целевыми показате-
лями инфляции и роста производительности, уста-
новленными Банком Японии. Вместе в этим ком-
плексным пакетом мер, принятие заслуживающего 
доверия долгосрочного плана бюджетной консо-
лидации на основе заранее объявленного графи-
ка повышения ставки налога на потребление, про-
ведение реформы системы социальной защиты 
и мер по расширению налоговой базы параллельно 
с реализацией этого комплексного пакета позво-
лило бы сделать государственные финансы более 
устойчивыми, создать дополнительные возможно-
сти для реагирования в рамках налогово-бюджет-
ной политики на краткосрочные проблемы и укре-
пить доверие к общим стратегическим подходам 
в политике.

Меры политики в странах с формирующимся 
рынком и развивающихся странах

В течение последних месяцев в странах с форми-
рующимся рынком и развивающихся странах наблю-
дался период относительного спокойствия. Внешние 
финансовые условия, по сравнению с началом 
2016 года, являются благоприятными, есть признаки 
возможного ослабления макроэкономических труд-
ностей в некоторых ключевых странах. Как говори-
лось ранее в настоящей главе, адаптация Китая к бо-
лее медленным темпам роста и пониженный прогноз 
цен на биржевые товары остаются мощными фак-
торами, определяющими перспективы для многих 
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из этих стран. Наиболее ощутимо эти две крупные 
перемены усложнили условия для деятельности пред-
приятий из стран с формирующимся рынком и раз-
вивающихся стран, многие из которых обременены 
большими долгами, возникшими в результате кре-
дитного бума 2002–2012 годов.

Несмотря на все разнообразие обстоятельств отдель-
ных стран и уровней развития стран внутри этой 
группы, общими политическими задачами в широком 
смысле, стоящими перед странами с формирующимся 
рынком и развивающимися странами, являются под-
держание темпов приближения к более высоким уров-
ням доходов и укрепление устойчивости. Первая задача 
требует проведения структурных реформ, способству-
ющих распространению технологий и созданию рабо-
чих мест с должным использованием имеющихся 
в стране квалифицированных кадров при минимиза-
ции влияния недостатков, связанных с нерациональ-
ным распределением ресурсов. Для продолжения дви-
жения вверх по лестнице добавленной стоимости 
ключевым требованием является повышение каче-
ства человеческого капитала посредством надлежащих 
инвестиций в образование и здравоохранение.

Укрепление устойчивости требует действий 
в нескольких направлениях. В испытывающих стресс 
странах с формирующимся рынком, где активность, 
похоже, переходит в фазу оживления, крайне важно 
продолжать оказывать содействие восстановлению 
и избегать преждевременного и чрезмерного ужесто-
чения налогово-бюджетной и денежно-кредитной по-
литики. В более широком смысле, как показали значи-
тельные повторные потрясения в результате мирового 
финансового кризиса, периоды относительного спо-
койствия внешних финансовых условий для стран 
с формирующимся рынком и развивающихся стран 
могут быстро смениться неблагоприятной ситуацией. 
Недавние примеры быстрых изменений цен на акти-
вы и обменных курсов, похоже, оказали в основном 
локальное и краткосрочное воздействие на подвер-
женные такому влиянию страны. Тем не менее, пер-
спективы серьезных последствий для стран с нехед-
жированными внешними обязательствами, в которых 
краткосрочные заимствования перенаправляются 
в более долгосрочные и менее ликвидные вложения, 
требуют от этих стран укрепления системы противо-
действия потенциальным финансовым потрясени-
ям через устранение несоответствия валютной струк-
туры активов и обязательств и несогласованности 
в балансовых позициях. Гибкий обменный курс и воз-
можность рыночных сил определять направление 
движения обменного курса могут помочь смягчить 
потрясения и предоставить некоторую защиту от про-
должительного внешнего давления, но иногда могут 
потребоваться интервенции на валютном рынке в це-
лях поддержания упорядоченной ситуации на рынках 
и предотвращения дестабилизирующих колебаний 

курса. Экспортеры биржевых товаров, имеющие круп-
ные бюджетные дисбалансы, сталкиваются с допол-
нительными проблемами в виде необходимости адап-
тации государственных финансов к условиям более 
низких доходов и потенциально менее благоприят-
ными финансовыми условиями по сравнению с пре-
дыдущим десятилетием. На этом фоне им необходи-
мо обеспечить проведение бюджетной консолидации 
таким образом, чтобы оказать поддержку росту, на-
сколько это возможно.

Приоритеты отдельных стран
•• Китай продолжает успешно решать сложные зада-

чи по перебалансировке экономики в сторону по-
требления и услуг, а также наделения рыночных 
сил большей ролью. Но зависимость экономики 
от кредита растет опасными темпами при посред-
ничестве все менее прозрачного и более сложного 
финансового сектора. Высокая и все еще растущая 
зависимость от кредита является следствием соче-
тания нескольких факторов — стремления к не-
устойчиво высоким целевым показателям роста, 
попыток оказать поддержку нежизнеспособным 
государственным предприятиям с целью сохра-
нить рабочие места и отложить признание убыт-
ков, а также рискованное кредитование со стороны 
финансовых посредников, которые верят в то, что 
по всем долгам существуют подразумеваемые га-
рантии государства. Поддерживая, таким образом, 
темпы роста в ближайшей перспективе, экономика 
сталкивается с усугубляющимся неэффективным 
распределением ресурсов и рисками возможной де-
стабилизирующей корректировки. Это подорвало 
бы впечатляющие достижения в сфере проведения 
реформ в виде либерализации финансового секто-
ра, открытия счета операций с капиталом и укреп-
ления системы финансирования местных органов 
власти. Соответственно, приоритетными задачами 
являются решение проблемы корпоративного дол-
га путем разделения государственных предприятий 
на жизнеспособные и нежизнеспособные, ужесто-
чение бюджетных ограничений и усовершенство-
вание управления в первых и закрытие последних 
с последующей компенсацией издержек на соци-
альное благосостояние через целевые фонды; рас-
пределение убытков между кредиторами и ре-
капитализация банков в случае необходимости; 
допущение замедления темпов расширения креди-
тования и принятие соответствующего снижения 
темпов роста ВВП; укрепление финансовой систе-
мы с помощью пристального контроля за каче-
ством кредитов и стабильностью финансирования, 
в том числе в отношении небанковского сектора; 
продолжение работы по переходу к режиму полно-
ценного плавающего обменного курса; и дальней-
шее повышение качества и прозрачности данных 
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в целях информирования. Предотвращение даль-
нейшего наращивания избыточных мощностей 
среди нежизнеспособных государственных пред-
приятий в Китае также поможет ослабить дефля-
ционное давление в странах с развитой экономи-
кой, столкнувшихся с риском устойчиво низких 
темпов инфляции.

•• Экономика Индии выиграла в результате значи-
тельного улучшения условий торговли, вызван-
ного более низкими ценами на биржевые това-
ры, а инфляция снизилась в большей степени, чем 
ожидалось. Тем не менее, базовое инфляционное 
давление, связанное с узкими местами в секторе 
хранения и распределения продуктов питания, сви-
детельствует о необходимости продолжения струк-
турных реформ для обеспечения того, чтобы ин-
фляция индекса потребительских цен оставалась 
в пределах целевого коридора в среднесрочной 
перспективе. Были предприняты важные меры по-
литики по введению налога на товары и услуги, 
что положительно скажется на инвестициях и ро-
сте. Реформа налогообложения и отказ от нецеле-
вых субсидий необходимы для расширения доход-
ной базы и увеличения бюджетных ассигнований 
на поддержку инвестиций в инфраструктуру, об-
разование и здравоохранение. В более широком 
плане, несмотря на принятие в течение послед-
них двух лет некоторых положительных мер, для 
укрепления производственного потенциала тре-
буются дополнительные меры по повышению эф-
фективности горнодобывающей промышленности 
и увеличения производства электроэнергии. Для 
максимизации потенциала «демографического ди-
виденда» в сфере занятости и придания экономи-
ческому росту более инклюзивного характера тре-
буется проведение дополнительных реформ рынка 
труда в целях уменьшения степени его негибко-
сти и консерватизма. Последовательные усилия 
Резервного банка Индии по укреплению балансов 
банков посредством полного признания убытков 
и наращивания буферных резервов капитала бан-
ков имеют решающее значение для повышения ка-
чества финансового посредничества на националь-
ном уровне.

•• В экономике Бразилии по-прежнему наблюдается 
спад, однако несколько более умеренными темпа-
ми, инфляция превышает установленный цент
ральным банком допустимый интервал, а доверие 
к проводимой политике было серьезно подорвано 
чередой событий, приведших к изменению режи-
ма. Главной задачей является повышение доверия 
и увеличение инвестиций с помощью укрепления 
основ экономической политики. Введение пред-
лагаемого правила в отношении расходов и раз-
работка последовательной среднесрочной основы 
для бюджетной консолидации стало бы серьезным 

сигналом о приверженности проведению необхо-
димых мер политики. Для увеличения инвестиций 
необходимо решить ряд важнейших задач, таких 
как упрощение налогового кодекса, снижение тор-
говых барьеров и устранение недостатков струк-
турного характера для снижения издержек на веде-
ние бизнеса.

•• Экономика Южной Африки все еще пытается пре
одолеть последствия снижения цен на биржевые 
товары, более четверти трудоспособного населения 
не имеет работы, а перспективы омрачены полити-
ческой неопределенностью и политическими ри-
сками. Для стимулирования роста, создания рабо-
чих мест и сокращения неравенства крайне важно 
реализовать комплексный пакет структурных ре-
форм, стимулирующий конкуренцию на товарных 
рынках, реализацию благоприятной для больше-
го числа работников политики в отношении рын-
ка труда и производственных отношений, повы-
шение уровней образования и здравоохранения, 
а также устранение пробелое в инфраструктуре. 
Меры по повышению эффективности государ-
ственных предприятий и качества их управления, 
в том числе посредством более широкого участия 
частного сектора, представляют собой особенно 
важный элемент необходимого пакета реформ, 
призванных улучшить перспективы роста и сни-
зить вероятность возникновения непредвиденных 
бюджетных рисков. Хотя для получения положи-
тельных результатов для роста от проведения не-
которых из этих реформ может потребоваться вре-
мя, немедленную выгоду можно было бы получить 
от укрепления доверия и понимания согласованно-
сти политики.

•• Одновременное воздействие более низких цен 
на нефть, санкций и ограниченного доступа ком-
паний на международные рынки капитала при-
вели к рецессии экономики России, начавшейся 
в конце 2014 года. Несмотря на прогнозы относи-
тельно возвращения экономики к росту в 2016 году, 
необходимо избегать чрезмерного ужесточения 
налогово-бюджетной политики с циклической точ-
ки зрения. Создание основы для налогово-бюджет-
ной политики в виде среднесрочной программы 
консолидации и возвращение к правилу трехлетне-
го планирования на основе пересмотренного про-
гноза цен на нефть повысит транспарентность, 
укрепит доверие и поможет экономике адаптиро-
ваться к изменившимся ценам на биржевые то-
вары. С учетом ограниченности инфляционно-
го давления необходимо продолжить смягчение 
денежно-кредитной политики в целях поддерж-
ки процесса адаптации. Усовершенствование 
финансового надзора и регулирования, про-
ведение всеобъемлющих проверок качества акти-
вов с возможностью рекапитализации, в случае 
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необходимости, банков за счет государственных 
средств и укрепление системы урегулирования не-
состоятельности могли бы повысить устойчивость 
финансовой системы и эффективность распределе-
ния кредитов, а также улучшить перспективы роста 
в среднесрочном плане.

Меры политики в развивающихся странах с низкими 
доходами

Перспективы стран с низкими доходами, которые 
зависят от экспорта биржевых товаров, по-прежне-
му отличаются от перспектив других стран группы. 
В результате того, что цены на биржевые товары на-
ходятся на уровнях гораздо ниже пиковых значений 
2014 года, темпы роста мировой экономики находят-
ся на низком уровне, а финансовые условия продол-
жают ухудшаться, темпы экономического роста су-
щественно ослабли в зависящих от биржевых товаров 
странах с низкими доходами, особенно в странах — 
экспортерах топлива. Действительно, многие из ри-
сков, обозначенных во вставке 1.2 апрельского выпус-
ка ПРМЭ 2016 года, становятся реальностью для этой 
группы стран. И напротив, ожидания роста в странах 
с низкими доходами, имеющих относительно более 
диверсифицированную экономику, остаются устойчи-
выми, в целом соответствующими прогнозам апрель-
ского выпуска ПРМЭ 2016 года. Некоторые из этих 
стран, тем не менее, пострадали от не связанных с ма-
кроэкономикой потрясений, среди которых конфлик-
ты и сложная обстановка с точки зрения безопасности 
(Афганистан, Южный Судан, Йемен, регион Сахеля), 
засуха и стихийные бедствия (Эфиопия, Лесото, 
Малави, Мозамбик, Мьянма), что усугубило и без того 
неблагоприятные макроэкономические условия.

Страны, зависящие от биржевых товаров, медлен-
но адаптировали свою политику к сложным экономи-
ческим условиям. В 2016 году ожидается небольшое 
сокращение дефицитов счета текущих операций по-
сле их резкого увеличения в 2015 году, отчасти в ре-
зультате снижения обменных курсов. Однако ослабле-
ние обменного курса в некоторых из этих стран также 
повысило темпы инфляции (например, в Мозамбике, 
Нигерии и Замбии) или увеличило внешние долговые 
обязательства. Дефициты бюджета, вероятно, останут-
ся повышенными в течение 2016 года, так как более 
низкие доходы бюджета не позволят полностью по-
крыть даже сокращенные расходы.

В странах с диверсифицированной экономикой 
бюджетная и внешнеторговая позиции счета теку-
щих операций не улучшились, несмотря на продол-
жающийся устойчивый экономический рост, что 
объясняется ограниченным прогрессом в проведении 
контрциклической политики, особенно в результате 
роста расходов более высокими темпами, чем доходов 
в некоторых случаях.

При том, что главным приоритетом развивающихся  
стран с низкими доходами остается достижение Целей 
устойчивого развития ООН, в таких условиях им не-
обходимо предпринять действия, направленные на ре-
шение макроэкономических проблем ближайше-
го времени, что также поможет им с реализацией 
их долгосрочных целей. В частности, усилия по соз-
данию бюджетного пространства посредством ши-
рокой мобилизации внутренних ресурсов и повыше-
ния эффективности государственных расходов; шаги 
по переориентации бюджетных расходов на защиту 
уязвимых групп населения и решение проблемы про-
белов в инфраструктуре в целях содействия всеобъ-
емлющему росту; и меры по укреплению устойчиво-
сти финансового сектора с помощью более жесткого 
пруденциального регулирования, реализуемые одно-
временно с программами расширения доступа к фи-
нансовым услугам, помогут добиться макроэконо-
мической стабилизации, а также общей прочности 
экономики, устойчивого роста и развития.

Конкретные приоритетные задачи экономической 
политики для разных развивающихся стран с низ-
кими доходами зависят от степени их зависимости 
от экспорта биржевых товаров.

•• Текущая адаптация макроэкономической полити-
ки должна быть продолжена, а в некоторых разви-
вающихся странах с низкими доходами, зависящих 
от биржевых товаров, даже ускорена. А имен-
но, корректировка налогово-бюджетной политики 
должна лучше согласовываться с усилиями по уве-
личению размера поступлений в бюджет от не свя-
занных с биржевыми товарами секторов. В странах 
Африки к югу от Сахары, сильно пострадавших 
от падения цен на биржевые товары, особенно экс-
портирующих нефть, было начато проведение кор-
ректировки, однако она оказалось далеко не доста-
точной и по-прежнему опирается на неустойчивые 
меры, такие как использование резервов, финанси-
рование со стороны центрального банка и накоп-
ление просроченной задолженности. Однако тре-
буется устойчивая корректировка на основе 
комплексных и внутренне последовательных мер 
политики. В условиях ограниченности возможно-
стей бюджетного маневра в большинстве стран 
необходимо рационализировать расходы, по воз-
можности сохраняя приоритетные капитальные 
расходы и расходы на социальный сектор, а также 
ограничивая текущие расходы. Необходимо более 
тщательно управлять побочными эффектами гиб-
кости обменного курса и его снижения с помощью 
ужесточения курса денежно-кредитной политики 
в некоторых странах и укрепления основы денеж-
но-кредитной политики, устанавливающей инфля-
ционные ожидания на определенном уровне. Для 
управления открытыми позициями в иностранной 
валюте в балансах потребуется усовершенствовать 
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регулирование и надзор за финансовым сектором. 
Не теряют своей актуальности среднесрочные при-
оритеты по повышению устойчивости экономики 
посредством восстановления бюджетных резервов 
в случае повышения цен на биржевые товары 
и структурные реформы, направленные на дивер-
сификацию экономики и повышение производи-
тельности.

•• Для стран с низкими доходами, имеющих отно-
сительно диверсифицированную экономику, край-
не важно сконцентрировать усилия на проведении 
контрциклических мер макроэкономической поли-
тики, в частности на восстановлении бюджетных 
резервов, пока темпы экономического роста оста-
ются высокими. Надлежащее управление долгом 
также поможет странам, открытым мировым фи-
нансовым рынкам, лучше справляться с колебани-
ями потоков капитала.

Меры политики на многосторонней основе
В условиях низких темпов роста и ограниченных 

возможностей для проведения политики во многих 
странах многосторонние действия приобретают еще 
большее значение для поддержания темпов улучше-
ния условий жизни во всем мире. Требуется продол-
жить многосторонние усилия на нескольких уровнях, 
в том числе в областях реформирования финансо-
вого регулирования, торговли и глобальной системы 
финансовой защиты.
•• Реформа финансового регулирования. Был достигнут 

устойчивый прогресс в области укрепления бан-
ковских резервов капитала и ликвидности, одна-
ко требуется проведение дополнительной работы 
по внедрению действенных систем урегулирования 
и решению проблемы рисков, исходящих со сторо-
ны небанковских посредников. Также требуется бо-
лее тесное международное сотрудничество в сфе-
ре регулирования в целях ограничения разрыва 
корреспондентских банковских отношений, предо-
ставляющих доступ к международной платежной 
системе уязвимым странам с низкими доходами. 

•• Торговля. В условиях видимой отрицательной ре-
акции на глобальную торговлю в странах с разви-
той экономикой перед директивными органами 
возникла острая необходимость переориентиро-
вать дискуссию на выгоды от интеграции и обес-
печить адекватную поддержку через целевые 
социальные инициативы тем, кто несет основное 

бремя корректировки в условиях режима откры-
той торговли. Как говорится в главе 2, снижаю-
щиеся в последние годы темпы проведения новых 
торговых реформ и одновременный рост числа 
протекционистских мер, похоже, частично способ-
ствовали сокращению мировой торговли. В пер-
спективе необходимо оживить процесс либерали-
зации торговли в целях содействия росту торговли 
и повышения производительности. Существует 
значительный потенциал для дальнейшего сокра-
щения торговых издержек путем снижения завы-
шенных тарифов, ратификации и полного выпол-
нения обязательств, взятых на себя в соответствии 
с Соглашением ВТО о содействии торговле, а так-
же выработка дальнейших действий в рамках тор-
говой повестки после завершения Дохийского ра-
унда переговоров. Следующее поколение торговых 
реформ должно быть сфокусировано на областях, 
представляющих наибольшую важность для совре-
менной мировой экономики, таких как снижение 
барьеров в сфере электронной торговли и торгов-
ли услугами, укрепление сотрудничества в области 
регулирования и обеспечение максимального вза-
имодополнения инвестиций и торговли. Реформы 
должны сопровождаться мерами по снижению 
издержек для тех, на кого они будут иметь нега-
тивное воздействие. В частности, как указывает-
ся в главе 2, в некоторых случаях важную роль 
могут сыграть конкретные программы помощи 
по адаптации торговли и действенная поддерж-
ка мероприятий по переподготовке, повышению 
квалификации и содействию профессиональной 
и географической мобильности.

•• Укрепление глобальной системы финансовой защи-
ты. Сочетание все еще умеренных темпов роста 
мировой экономики и очевидных рисков ухудше-
ния ситуации подчеркивает важность укрепле-
ния глобальной системы финансовой защиты 
в целях оказания поддержки странам с прочны-
ми фундаментальными показателями, которые, 
тем не менее, могут быть уязвимы перед трансгра-
ничной цепной реакцией и вторичными эффек-
тами. Связанные с неэкономическими факторами 
риски, грозящие трансграничными последствия-
ми, такие как продолжающийся кризис беженцев, 
вновь говорят в пользу создания финансируемых 
из международных источников механизмов по ока-
занию помощи пострадавшим странам по нейтра-
лизации последствий.
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Для целей иллюстрации макроэкономических 
последствий торгового протекционизма использо-
вана глобальная интегрированная монетарно-фи-
скальная модель (ГИМФ). Чтобы показать, как одна 
страна может иметь стимул для введения тарифов, 
особенно если ответных действий, по ее мнению, 
не последует, представлены два сценария. Однако 
как только в отношении экспортной продукции ка-
кой-либо страны вводится пошлина, в интересах 
этой страны принять ответные меры, а когда она 
так поступает, обе страны несут убытки. Далее, сце-
нарий призван проиллюстрировать негативные 
последствия для мирового объема производства, 
торговли и инфляции в случае, если рост протекци-
онизма на глобальном уровне станет реальностью.

Сначала рассмотрим сценарии, представленные 
на рисунке сценария 1. Синей линией обозначены 
некоторые основные макроэкономические послед-
ствия, когда страна A (левый столбец на рисунке) 
вводит 10-процентный тариф на импортную про-
дукцию из страны B (правый столбец на рисунке), 
и страна B не принимает ответных мер. Страны A и 
B приблизительно одного размера и имеют одина-
ковую степень открытости экономики. Предполага-
ется, что доходы, полученные от введения пошли-
ны, возвращаются в домохозяйства страны A через 
трансферты1. Более высокая стоимость импорт-
ной продукции из страны B приводит к снижению 
спроса на нее со стороны домохозяйств и компа-
ний в стране A. С сокращением спроса на импорт 
стране А больше не нужно экспортировать преж-
нее количество продукции для достижения сба-
лансированности сальдо внешних операций, курс 
ее валюты укрепляется, снижая внешний спрос 
на ее экспортную продукцию. Потребление домаш-
них хозяйств в стране A растет, так как укрепление 
национальной валюты удешевляет импортную про-
дукцию из всех других стран, а более высокая сто-
имость импортной продукции из страны B ком-
пенсируется домохозяйствам в виде трансфертов. 
Однако вследствие того что страна A экспортирует 
меньше продукции, компании сокращают инвести-
ции (не показаны на рисунке), и общий объем про-
изводства в стране A уменьшается.

Если не следует ответных мер, то пониженный 
спрос в стране A на экспортную продукцию оз-

1Если тарифный доход используется в целях инфраструк-
турных инвестиций, а не направляется в качестве компенсации 
домашним хозяйствам, то ВВП в стране A будет выше. Однако 
более высокие тарифы не являются наиболее действенным 
способом финансирования инфраструктурных инвестиций, 
так как объем производства растет сильнее, если сокращаются 
расходы на потребление сектора государственного управления 
или повышаются налоги на потребление.
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начает, что для поддержания внешней сбаланси-
рованности обменный курс национальной валю-
ты страны B должен понизиться для повышения 
спроса на ее экспортную продукцию в других стра-
нах. Однако это не в полной мере компенсирует 
сокращение спроса на ее экспортную продукцию 
в стране A, и в стране B экспорт падает ниже уров-
ня, существовавшего до введения пошлины. 
Импорт в стране B также заметно сокращается 
вследствие как снижения обменного курса наци-
ональной валюты, ведущего к повышению цен 
на импорт, так и сокращения потребительского 
и инвестиционного спроса (не показаны) в резуль-
тате ущерба, понесенного страной B от снижения 
спроса на ее экспортную продукцию. Итогом являет-
ся улучшение чистой экспортной позиции страны B, 
что способствует сдерживанию темпов сокращения 
ВВП в результате снижения внутреннего спроса.

Столкнувшись с торговыми барьерами в отноше-
нии своей экспортной продукции, в интересах до-
машних хозяйств страны B принять ответные меры 
и ввести 10-процентный тариф на импортную про-
дукцию из страны A. Как показано красной лини-
ей на рисунке по сценариям 1, когда страна B при-
нимает ответные меры, вводя свои пошлины через 
один год, потребление в стране B повышается 
по сравнению с ситуацией, когда ответные меры 
не принимались. Во-первых, более высокая стои-
мость импортной продукции из страны A снижа-
ет спрос на импорт в стране B. Это означает, что 
стране B не нужно экспортировать прежнее количе-
ство продукции для достижения сбалансированно-
сти сальдо внешних операций, прекращается сни-
жение обменного курса национальной валюты. 
Импортная продукция из других стран, кроме A, 
теперь дешевле и некоторая часть спроса переклю-
чается с продукции страны A на продукцию других 
стран. Кроме того, домохозяйства получают доходы 
от собираемых пошлин в виде трансфертов от го-
сударства и, соответственно, они могут позволить 
себе поддерживать более высокий уровень потреб-
ления. Инвестиции в страну B сокращаются еще 
больше, так как укрепление обменного курса делает 
экспортную продукцию более дорогой, что снижает 
внешний спрос. Более низкий уровень инвестиций 
и относительно слабая чистая экспортная позиция 
полностью нейтрализуют воздействие более высо-
кого уровня потребления, и ВВП в стране B снижа-
ется сильнее, чем в случае отказа от ответных мер.

Ответные действия ведут к снижению спроса 
на экспортную продукцию страны A, а это озна-
чает, что для дальнейшего поддержания внешней 
сбалансированности ей больше не нужно укреп

лять обменный курс своей валюты. Более высо-
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кие цены на импортную продукцию в сочетании 
с сокращением доходов домохозяйств в результате 
снижения внешнего спроса означают, что домохо-
зяйства больше не могут позволить себе потребле-
ние на прежнем уровне, и оно падает ниже перво-
начального базисного уровня. Хотя чистая экспорт-
ная позиция страны A улучшается по сравнению 
с ситуацией, когда ответные меры не принима-
ются, выгода полностью нивелируется сниже-
нием потребления и инвестиций, и ВВП сокраща-
ется. В конечном счете, в результате роста протек-
ционизма ухудшилось положение как страны A, так 
и страны B.

Похожий сценарий на глобальном уровне 
рассматривается на рисунке по сценариям 2. Пред-
полагается, что с ростом уровня протекционизма 
во всех странах происходит постепенное повыше-
ние тарифных и нетарифных барьеров в течение 
первых трех лет так, что цены на импортную про-
дукцию повсеместно повышаются на 10 процентов. 
Предполагается, что половина роста цен на импорт-

ную продукцию вызвана тарифами, доходы 
от которых возвращаются домохозяйствам в виде 
трансфертов, а другая половина — нетарифными 
барьерами. Более высокая стоимость внешнеторго-
вых товаров за пять лет сокращает мировой объем 
производства почти на 1¾ процента, а в долгосроч-
ной перспективе — почти на 2 процента. Мировое 
потребление сокращается на аналогичную вели-
чину, при этом мировые инвестиции снижаются 
еще сильнее. Однако сильнее всего страдает миро-
вая торговля: импорт и экспорт падают на 15 про-
центов через 5 лет и 16 — в долгосрочной перспек-
тиве. Более высокие цены на импортную продук-
цию способствуют незначительному повышению 
мировых темпов инфляции в течение периода 
растущего протекционизма, но как только на чет-
вертый год торговые ограничения перестают уси-
ливаться, то на первый план выходит сокращение 
спроса, а темпы инфляции падают ниже базисной 
величины, приводя в конечном итоге к снижению 
цен на глобальном уровне.

Вставка по сценариям 1 (окончание) 
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В настоящей вставке рассматриваются факторы, 
объясняющие изменение прогнозов темпов роста 
мировой экономики в среднесрочной перспективе, 
а также проводится сравнение прогнозов и сред-
них показателей за прошлые периоды. Для этого 
было бы полезным напомнить, как рассчитываются 
темпы роста мировой экономики ​​g​ t​ 

W​​ для типового 
года t. В частности, g​ t​ 

W​  = ​ ∑​ i​​ ​ω​ it​​ ​g​ it​​​, где ​​ω​ it​​​ — это вес 
страны i в мировом объеме производства за год t 
(рассчитанный по паритету покупательной спо-
собности), а g​​ it​​​ — это темпы экономического роста 
страны i в течение года t. Это означает, что изме-
нение темпов роста мировой экономики за период 
с года t по год T (в данном случае это 2016 и 2021 годы, 
соответственно) можно записать как:

​​g​ T​ W​ - ​g​ t​ W​  = ​ ∑​ i​​ ​ω​ it​​​(​​ ​g​ iT​​ - ​g​ it​​​)​​ + ​∑​ i​​​​(​​ ​ω​ iT​​​ - ​ω​ it​​​)​​ ​g​ iT​​​​.
То есть изменение темпов роста мировой эконо-

мики можно разложить по двум параметрам:
•	 по взвешенной сумме изменений прогнозируемых 

темпов роста отдельных стран с 2016 по 2021 год 
(с использованием весов 2016 года);

•	 по воздействию изменения весов стран 
с 2016 по 2021 год, измеренному разницей 
между темпами роста 2021 года, оцененными 
по весам 2021 года и весам 2016 года.

 Результаты этого разложения показаны на пер-
вой панели рисунка 1.1.1. Изменение весов стран 
(в результате увеличения весов стран с форми-
рующимся рынком и развивающихся стран, 
растущих более высокими темпами по сравне-
нию со среднемировыми, — прежде всего Китая 
и Индии) объясняет приблизительно одну треть 
от ¾ процентного пункта повышения мировых 
темпов роста, в то время как взвешенной сум-
мой изменений прогнозируемых темпов роста 
объясняются оставшиеся две трети. Значитель-
ная часть последних (0,36 процентного пункта) 
объясняется нормализацией условий в некоторых 
странах с формирующимся рынком и развиваю-
щихся странах, в 2016 году испытывавших рецес-
сию (Аргентина, Бразилия, Венесуэла, Нигерия, Рос-
сия и Южная Африка). Совокупные темпы роста 
ВВП этих стран прогнозируются на уровне –2,3 
процента в 2016 году и приблизительно 2 процента 
в 2021 году1. Повышением темпов роста стран 
с развитой экономикой объясняется только 0,1 про-

1Негативное воздействие рецессий в странах с формиру-
ющимся рынком и развивающихся странах в 2015 (2016) 
году более чем в три (два) раза превышало свое медианное 
значение за последние 20 лет.
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Рисунок 1.1.1.  Прогнозы темпов роста
мировой экономики в среднесрочной
перспективе
(В процентах, если не указано иное)

Источник: оценки персонала МВФ.
Примечания. СРЭ = страны с развитой экономикой.
СФРРС = страны с формирующимся рынком
и развивающиеся страны.
1Отдельные СФРРС = Аргентина, Бразилия, Венесуэла,
Нигерия, Россия и Южная Африка.
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Вставка 1.1. Прогнозы темпов роста мировой экономики в среднесрочной перспективе
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центных пункта, остальная же часть объясняется 
более высокими темпами роста в странах с форми-
рующимся рынком и развивающихся странах.

На второй панели рисунка 1.1.1. в широком кон-
тексте рассматриваются среднесрочные прогнозы 
темпов роста по сравнению со средними значе-
ниями темпов роста за последние 20 лет. Хотя 
темпы роста, прогнозируемые на 2016 год, зна-
чительно ниже средних значений за предыдущие 
периоды, мировой рост в 2021 году, по прогнозу, 
будет в целом соответствовать своим средним зна-
чениям за последние два десятилетия2. Рисунок 
также иллюстрирует роль, которую играет смеще-
ние весов от стран с развитой экономикой к стра-
нам с формирующимся рынком и развивающимся 
странам: в то время как для обеих групп стран 
прогнозируемые темпы роста в 2021 году нахо-
дятся ниже своих средних значений за период 
1995–2015 годов, увеличившийся вес (растущих 
опережающими темпами) стран с формирующимся 
рынком и развивающихся стран подразумевает, что 
темпы роста мировой экономики остаются практи-
чески неизменными. Смещение весов также оказы-
вает влияние на совокупные темпы роста группы 
стран с формирующимся рынком и развивающихся 
стран: в 2021 году они будут на 0,6 процентных 
пункта ниже, если их пересчитать по докризисным 
весам (2007 года).

Однако, как подчеркивается в настоящей главе, 
мир переживает серьезные демографические изме-
нения. Поэтому на третьей панели рисунка 1.1.1. 
приводится аналогичное сравнение для темпов 
роста ВВП на душу населения. На ней показано, что 
к 2021 году мировые темпы роста, согласно прогнозу, 
превысят среднее значение за предыдущие два деся-
тилетия, что опять же отражает смещение весов: 

2Прогноз темпов роста в 2021 году немного выше расчет-
ных потенциальных темпов роста для этого года при условии, 
что разрывы объема производства в среднем по-прежнему 
будут слегка отрицательными в 2020 году.

прогнозируется, что темпы роста на душу населе-
ния будут соответствовать своему среднему значе-
нию за 20 лет в странах с формирующимся рын-
ком и развивающихся странах (также отражая сме-
щение весов внутри группы, как говорилось выше), 
а в странах с развитой экономикой — находиться 
ниже средних значений за предыдущие периоды.

Процесс старения населения подразумевает 
не только сокращение темпов роста населения, но еще 
более резкое снижение темпов роста рабочей силы. 
Для отражения этого фактора на четвертой панели 
рисунка 1.1.1. приведено сравнение темпов роста ВВП 
на одного работника в странах с развитой экономикой 
(так как только по этим странам есть исторические 
данные и прогнозы занятости). Из рисунка видно, что, 
по прогнозу, темпы роста повысятся относительно 
своего среднего значения за предыдущее десятилетие, 
однако по-прежнему будут находиться ниже докри-
зисного среднего значения.

В целом, в данной вставке выделено три основ-
ных момента. Первое: прогнозируемое повышение 
темпов роста мирового ВВП в течение следующих 
5 лет отражает в значительной степени нормализа-
цию условий в нескольких крупных странах с фор-
мирующимся рынком и развивающихся странах, 
находящихся в настоящее время в рецессии, а также 
увеличившийся совокупный вес стран с формиру-
ющимся рынком и развивающихся стран в миро-
вой экономике. Второе: принимая во внимание воз-
действие демографических изменений на темпы 
роста населения, прогнозируемые темпы роста 
мировой экономики в среднесрочной перспективе, 
по сути, в основном соответствуют докризисным 
средним значениям. Третье: изменения относитель-
ных весов между странами с формирующихся рын-
ком и развивающимися странами играют решаю-
щую роль в объяснении устойчивости роста этой 
группы стран в целом по мере повышения значи-
мости стран, растущих темпами выше средних.

Вставка 1.1 (окончание) 
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Приложение, таблица 1.1.1. Страны Европы: реальный ВВП, потребительские цены, сальдо счета текущих операций 
и безработица
(Годовое изменение в процентах, если не указано иное)

Реальный ВВП Потребительские цены1
Сальдо счета текущих 

операций2 Безработица3

Прогнозы Прогнозы Прогнозы Прогнозы
2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017

Eвропа 2,4 2,0 1,8 0,6 0,9 1,8 2,3 2,3 2,3 … … …

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

Зона евро4 2,0 1,7 1,5 0,0 0,3 1,1 3,2 3,4 3,1 10,9 10,0 9,7
Германия 1,5 1,7 1,4 0,1 0,4 1,5 8,4 8,6 8,1 4,6 4,3 4,5
Франция 1,3 1,3 1,3 0,1 0,3 1,0 –0,2 –0,5 –0,4 10,4 9,8 9,6
Италия 0,8 0,8 0,9 0,1 –0,1 0,5 2,2 2,2 1,9 11,9 11,5 11,2
Испания 3,2 3,1 2,2 –0,5 –0,3 1,0 1,4 1,9 1,7 22,1 19,4 18,0

Нидерланды 2,0 1,7 1,6 0,2 0,1 0,9 8,6 9,1 8,2 6,9 6,7 6,5
Бельгия 1,4 1,4 1,4 0,6 2,1 1,6 0,0 0,1 0,4 8,5 8,4 8,3
Aвстрия 0,9 1,4 1,2 0,8 0,9 1,5 2,6 2,6 2,7 5,7 6,2 6,4
Греция –0,2 0,1 2,8 –1,1 –0,1 0,6 0,0 0,0 0,0 25,0 23,3 21,5
Португалия 1,5 1,0 1,1 0,5 0,7 1,1 0,4 0,0 –0,7 12,4 11,2 10,7

Ирландия 26,3 4,9 3,2 0,0 0,3 1,2 10,2 9,5 9,1 9,5 8,3 7,7
Финляндия 0,2 0,9 1,1 –0,2 0,4 1,2 0,1 0,1 0,2 9,3 9,1 8,9
Словацкая Республика 3,6 3,4 3,3 –0,3 –0,2 1,1 –1,3 –1,0 –0,6 11,5 9,9 8,8
Литва 1,6 2,6 3,0 –0,7 0,5 1,2 –1,7 –1,6 –2,8 9,1 7,8 7,6
Словения 2,3 2,3 1,8 –0,5 –0,3 1,0 5,2 7,7 7,2 9,0 8,2 7,9

Люксембург 4,8 3,5 3,1 0,1 0,2 1,0 5,5 4,4 4,3 6,9 6,4 6,3
Латвия 2,7 2,5 3,4 0,2 0,2 1,7 –1,2 –2,0 –1,2 9,9 9,4 9,2
Эстония 1,1 1,5 2,5 0,1 0,5 1,4 2,1 0,6 0,0 6,1 5,6 5,5
Кипр 1,5 2,8 2,2 –1,5 –1,0 0,5 –3,6 –0,9 –3,7 14,9 13,0 11,6
Maльта 6,2 4,1 3,4 1,2 1,2 1,5 9,9 6,2 5,8 5,4 4,8 4,9

Соединенное Королевство5 2,2 1,8 1,1 0,1 0,7 2,5 –5,4 –5,9 –4,3 5,4 5,0 5,2
Швейцария 0,8 1,0 1,3 –1,1 –0,4 0,0 11,4 9,2 9,0 3,2 3,5 3,4
Швеция 4,2 3,6 2,6 0,7 1,1 1,4 5,2 5,0 5,3 7,4 6,9 6,7
Норвегия 1,6 0,8 1,2 2,2 3,2 2,3 9,0 7,0 7,6 4,4 4,7 4,5
Чешская Республика 4,5 2,5 2,7 0,3 0,6 1,9 0,9 1,5 1,0 5,0 4,1 4,1

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

Страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны Европы6 3,6 3,3 3,1 2,9 3,1 4,2 –1,9 –2,0 –3,0 … … …

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

Венгрия 2,9 2,0 2,5 –0,1 0,4 1,9 4,4 4,9 4,6 6,8 6,0 5,8
Болгария5 3,0 3,0 2,8 –1,1 –1,6 0,6 1,4 0,8 0,0 9,2 8,2 7,1
Сербия 0,7 2,5 2,8 1,4 1,3 3,2 –4,8 –4,2 –3,9 18,5 18,6 18,7
Хорватия 1,6 1,9 2,1 –0,5 –1,0 0,8 5,2 3,0 2,2 16,9 16,4 15,9

Примечание. Данные по некоторым странам основаны на финансовых годах. См. таблицу F «Статистического приложения», в которой приводится полный перечень исключительных случаев применения странами 
отчетных периодов.
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.
4Позиция по счету текущих операций скорректирована с учетом расхождений в отчетности по операциям внутри зоны. 
5На основе гармонизированного индекса потребительских цен Евростата.
6Включая Албанию, Боснию и Герцеговину, Косово, БЮР Македонию и Черногорию.
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Приложение, таблица 1.1.2. Страны Азиатско-Тихоокеанского региона: реальный ВВП, потребительские цены, сальдо счета 
текущих операций и безработица
(Годовое изменение в процентах, если не указано иное)

Реальный ВВП Потребительские цены1
Cальдо счета текущих 

операций2 Безработица3

Прогнозы Прогнозы Прогнозы Прогнозы
2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017

Aзия 5,4 5,4 5,3 2,3 2,5 2,9 2,8 2,6 1,9 … … …

Страны Азии с развитой экономикой 1,2 1,3 1,6 0,8 0,5 1,2 4,1 4,4 3,8 3,7 3,6 3,5
Япония 0,5 0,5 0,6 0,8 –0,2 0,5 3,3 3,7 3,3 3,4 3,2 3,2
Корея 2,6 2,7 3,0 0,7 1,0 1,9 7,7 7,2 5,9 3,6 3,6 3,3
Австралия 2,4 2,9 2,7 1,5 1,3 2,1 –4,7 –3,5 –3,9 6,1 5,7 5,7
Тайвань, провинция Китая 0,6 1,0 1,7 –0,3 1,1 1,1 14,6 15,0 14,4 3,8 3,9 4,0
Сингапур 2,0 1,7 2,2 –0,5 –0,3 1,1 19,8 19,3 19,3 1,9 2,0 2,0

САР Гонконг 2,4 1,4 1,9 3,0 2,5 2,6 3,1 2,8 2,9 3,3 3,2 3,1
Новая Зеландия 3,0 2,8 2,7 0,3 0,7 1,6 –3,2 –3,0 –3,5 5,4 5,3 5,5
САР Макао4 –20,3 –4,7 0,2 4,6 2,6 2,8 28,0 28,4 29,2 1,9 1,9 2,0

Страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны Азии 6,6 6,5 6,3 2,7 3,1 3,3 2,1 1,6 0,8 … … …

Китай 6,9 6,6 6,2 1,4 2,1 2,3 3,0 2,4 1,6 4,1 4,1 4,1
Индия5 7,6 7,6 7,6 4,9 5,5 5,2 –1,1 –1,4 –2,0 … … …

AСЕАН-5 4,8 4,8 5,1 3,3 2,5 3,4 1,5 1,2 0,7 … … …
Индонезия 4,8 4,9 5,3 6,4 3,7 4,2 –2,1 –2,3 –2,3 6,2 5,6 5,7
Таиланд 2,8 3,2 3,3 –0,9 0,3 1,6 7,8 9,6 7,7 0,9 0,8 0,7
Maлайзия 5,0 4,3 4,6 2,1 2,1 3,0 3,0 1,2 1,5 3,2 3,2 3,2
Филиппины 5,9 6,4 6,7 1,4 2,0 3,4 2,9 1,8 1,4 6,3 5,9 5,7
Вьетнам 6,7 6,1 6,2 0,6 2,0 3,6 0,5 0,4 0,1 2,4 2,4 2,4

Другие страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны Азии6 6,0 6,0 6,3 6,0 6,3 6,7 –1,5 –2,4 –3,5 … … …

Для справки
Страны Азии с формирующимся рынком7 6,7 6,5 6,3 2,6 3,0 3,2 2,2 1,7 1,0 … … …
Примечание. Данные по некоторым странам основаны на финансовых годах. См. таблицу F «Статистического приложения», в которой приводится полный перечень исключительных случаев применения странами отчетных 
периодов.
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 САР Макао классифицируется как страна с развитой экономикой. Это специальный административный район Китая, однако подготовка статистических данных по этой стране ведется на раздельной и независимой основе.
5См. «Примечания к данным» по Индии в Статистическом приложении ПРМЭ.
6В 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, Палау, Папуа-Новая Гвинея, Самоа, Соломоновы Острова, Тимор-Лешти, Тонга, Тувалу, Фиджи и Шри-Ланка.
7К странам Азии с формирующимся рынком относятся страны АСЕАН-5 (Вьетнам, Индонезия, Малайзия, Таиланд, Филиппины), Индия и Китай.
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Приложение, таблица 1.1.3. Страны Западного полушария: реальный ВВП, потребительские цены, сальдо счета текущих операций 
и безработица
(Годовое изменение в процентах, если не указано иное)

Реальный ВВП Потребительские цены1
Сальдо счета текущих 

операций2 Безработица3

Прогнозы Прогнозы Прогнозы Прогнозы
2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017

Северная Америка 2,5 1,6 2,2 0,4 1,4 2,4 –2,6 –2,6 –2,7 … … …
США 2,6 1,6 2,2 0,1 1,2 2,3 –2,6 –2,5 –2,7 5,3 4,9 4,8
Канада 1,1 1,2 1,9 1,1 1,6 2,1 –3,2 –3,7 –3,1 6,9 7,0 7,1
Мексика 2,5 2,1 2,3 2,7 2,8 3,3 –2,9 –2,7 –2,8 4,4 4,1 3,9
Пуэрто-Рико4 0,0 –1,8 –1,4 –0,8 –0,2 1,1 … … … 12,0 11,9 11,9

Южная Америка5 –1,3 –2,0 1,1 … … … –3,7 –2,0 –2,0 … … …
Бразилия –3,8 –3,3 0,5 9,0 9,0 5,4 –3,3 –0,8 –1,3 8,5 11,2 11,5
Aргентина6 2,5 –1,8 2,7 … … 23,2 –2,5 –2,3 –3,2 … 9,2 8,5
Колумбия 3,1 2,2 2,7 5,0 7,6 4,1 –6,4 –5,2 –4,2 8,9 9,7 9,6
Венесуэла –6,2 –10,0 –4,5 121,7 475,8 1660,1 –7,8 –3,4 –0,9 7,4 18,1 21,4
Чили 2,3 1,7 2,0 4,3 4,0 3,0 –2,0 –1,9 –2,4 6,2 7,0 7,6

Перу 3,3 3,7 4,1 3,5 3,6 2,5 –4,4 –3,8 –3,1 6,0 6,0 6,0
Эквадор 0,3 –2,3 –2,7 4,0 2,4 1,1 –2,2 –1,5 –0,9 4,8 6,1 6,9
Боливия 4,8 3,7 3,9 4,1 3,9 5,1 –5,8 –6,6 –4,9 4,0 4,0 4,0
Уругвай 1,0 0,1 1,2 8,7 10,2 8,7 –3,5 –2,9 –3,1 7,5 7,9 8,5
Парагвай 3,1 3,5 3,6 3,1 4,1 4,1 –1,7 0,6 –0,5 6,1 5,9 5,5

Центральная Америка7 4,2 3,9 4,1 1,4 2,5 3,0 –4,0 –3,7 –3,7 … … …

Карибский бассейн8 3,9 3,4 3,6 2,2 3,5 4,5 –4,3 –4,5 –4,6 … … …

Для справки
Латинская Америка и Карибский бассейн9 0,0 –0,6 1,6 5,5 5,8 4,2 –3,6 –2,3 –2,3 … … …
Восточно-Карибский валютный союз10 2,3 2,2 2,6 –0,9 0,3 2,2 –12,1 –12,6 –13,8 … … …
Примечание. Данные по некоторым странам основаны на финансовых годах. См. таблицу F «Статистического приложения», где приводится полный перечень исключительных случаев применения странами отчетных периодов.
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.
4Содружество Пуэрто-Рико классифицируется как страна с развитой экономикой. Это территория США, однако подготовка статистических данных по этой стране ведется на раздельной и независимой основе.
5Включая Гайану и Суринам. Данные по потребительским ценам в Аргентине и Венесуэле не включены. См. «Примечания к данным» по Аргентине в Статистическом приложении ПРМЭ.
6См. «Примечания к данным» по Аргентине в Статистическом приложении ПРМЭ.
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. Данные по потребительским ценам в Аргентине и Венесуэле не включены. См. «Примечания 
к данным» по Аргентине в Статистическом приложении ПРМЭ.
10Восточно-Карибский валютный союз включает Антигуа и Барбуду, Доминику, Гренаду, Сент-Винсент и Гренадины, Сент-Киттс и Невис, Сент-Люсию, а также Ангилью и Монсеррат, которые не являются членами МВФ.
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Приложение, таблица 1.1.4. 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

2015
Прогнозы

2015
Прогнозы

2015
Прогнозы

2015
Прогнозы

2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017
Содружество Независимых Государств4 –2,8 –0,3 1,4 15,5 8,4 6,3 3,0 1,3 1,9 … … …

Чистые экспортеры энергоресурсов –2,4 –0,4 1,3 13,7 7,9 5,8 3,6 1,9 2,5 … … …
Россия –3,7 –0,8 1,1 15,5 7,2 5,0 5,2 3,0 3,5 5,6 5,8 5,9
Казахстан 1,2 –0,8 0,6 6,5 13,1 9,3 –2,4 –2,2 0,0 5,0 5,0 5,0
Узбекистан 8,0 6,0 6,0 8,5 8,4 9,6 0,1 0,1 0,2 … … …
Азербайджан 1,1 –2,4 1,4 4,0 10,2 8,5 –0,4 0,7 3,1 6,0 6,0 6,0
Туркменистан 6,5 5,4 5,4 6,4 5,5 5,0 –10,3 –18,5 –18,0 … … …

Чистые импортеры энергоресурсов –5,7 0,7 2,1 29,4 11,9 9,9 –3,0 –4,0 –4,2 … … …
Украина –9,9 1,5 2,5 48,7 15,1 11,0 –0,3 –1,5 –2,1 9,1 9,0 8,7
Беларусь –3,9 –3,0 –0,5 13,5 12,7 12,0 –3,8 –4,9 –4,8 1,5 1,5 1,5
Грузия 2,8 3,4 5,2 4,0 2,6 3,6 –11,7 –12,1 –12,0 12,0 … …
Армения 3,0 3,2 3,4 3,7 –0,5 2,5 –2,7 –2,5 –3,0 17,7 17,9 18,0
Таджикистан 6,0 6,0 4,5 5,8 6,3 7,3 –6,0 –5,0 –5,0 … … …

Кыргызская Республика 3,5 2,2 2,3 6,5 1,1 7,4 –10,4 –15,0 –14,9 7,5 7,4 7,3
Молдова –0,5 2,0 3,0 9,6 6,8 4,4 –4,7 –2,8 –3,4 4,9 4,7 4,5

Для справки
Кавказ и Центральная Азия5 3,2 1,3 2,6 6,2 9,8 8,3 –3,0 –4,1 –2,8 … … …
Страны СНГ с низкими доходами6 6,1 5,0 5,2 7,3 6,3 7,7 –3,0 –3,0 –3,1 … … …
Чистые экспортеры энергоресурсов, кроме России 3,1 1,0 2,4 6,4 10,8 8,7 –2,4 –3,5 –2,0 … … …

Примечание. Данные по некоторым странам основаны на финансовых годах. См. таблицу F «Статистического приложения», в которой 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 таблице A7 «Статистического приложения».
2В процентах ВВП.
3В процентах. Национальные определения безработицы могут быть различными.
4Грузия, Туркменистан и Украина, не входящие в Содружество Независимых Государств (СНГ), включены в эту группу по причине географической близости и сходства экономической структуры. 
5Регион Кавказа и Центральной Азии включает Армению, Азербайджан, Грузию, Казахстан, Кыргызскую Республику, Таджикистан, Туркменистан и Узбекистан.
6Страны СНГ с низкими доходами включают Армению, Грузию, Кыргызстан, Молдову, Таджикистан и Узбекистан.



ГЛ А В А 1   М И Р О В Ы Е П Е Р С П Е К Т И В Ы И М Е Р Ы П ОЛ ИТ И К И

49Международный Валютный Фонд | Октябрь 2016

Приложение, таблица 1.1.5. Страны Ближнего Востока и Северной Африки, Афганистан и Пакистан: реальный ВВП, 
потребительские цены, сальдо счета текущих операций и безработица
(Годовое изменение в процентах, если не указано иное)

Реальный ВВП Потребительские цены1
Сальдо счета текущих 

операций2 Безработица3

2015
Прогнозы

2015
Прогнозы

2015
Прогнозы

2015
Прогнозы

2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017
Ближний Восток, Северная Африка, 

Афганистан и Пакистан 2,3 3,4 3,4 5,8 5,1 6,0 –4,0 –4,6 –2,6 … … …

Экспортеры нефти4 1,6 3,3 2,9 5,4 4,7 4,2 –3,8 –4,4 –1,8 … … …
Саудовская Аравия 3,5 1,2 2,0 2,2 4,0 2,0 –8,3 –6,6 –2,6 5,6 … …
Иран 0,4 4,5 4,1 11,9 7,4 7,2 2,1 4,2 3,3 10,8 11,3 11,2
Объединенные Арабские Эмираты 4,0 2,3 2,5 4,1 3,6 3,1 3,3 1,1 3,2 … … …
Алжир 3,9 3,6 2,9 4,8 5,9 4,8 –16,5 –15,1 –13,7 11,2 9,9 10,4
Ирак –2,4 10,3 0,5 1,4 2,0 2,0 –7,2 –10,8 –3,6 … … …

Катар 3,7 2,6 3,4 1,8 3,0 3,1 8,2 –1,8 0,0 … … …
Кувейт 1,1 2,5 2,6 3,2 3,4 3,8 5,2 3,6 8,4 2,1 2,1 2,1

Импортеры нефти5 3,8 3,6 4,2 6,7 5,9 9,9 –4,5 –4,8 –4,7 … … …
Египет 4,2 3,8 4,0 11,0 10,2 18,2 –3,7 –5,8 –5,2 12,9 12,7 12,3
Пакистан 4,0 4,7 5,0 4,5 2,9 5,2 –1,0 –0,9 –1,5 5,9 6,0 6,0
Марокко 4,5 1,8 4,8 1,5 1,3 1,3 –1,9 –1,2 –1,4 9,7 10,2 10,1
Судан 4,9 3,1 3,5 16,9 13,5 16,1 –7,8 –5,9 –4,9 21,6 20,6 19,6
Тунис 0,8 1,5 2,8 4,9 3,7 3,9 –8,8 –8,0 –6,9 15,0 14,0 13,0

Ливан 1,0 1,0 2,0 –3,7 –0,7 2,0 –21,0 –20,4 –20,6 … … …
Иордания 2,4 2,8 3,3 –0,9 –0,5 2,3 –9,0 –9,0 –8,9 13,1 … …

Для справки
Ближний Восток и Северная Африка 2,1 3,2 3,2 6,0 5,4 6,1 –4,4 –5,0 –2,8 … … …
Израиль6 2,5 2,8 3,0 –0,6 –0,6 0,8 4,6 3,1 2,9 5,2 5,2 5,2
Maгриб7 2,8 2,3 4,3 4,7 5,0 4,5 –14,4 –13,8 –12,7 … … …
Maшрек8 3,9 3,6 3,8 9,1 8,7 16,0 –6,3 –7,9 –7,7 … … …

Примечание. Данные по некоторым странам основаны на финансовых годах. См. таблицу F «Статистического приложения», в которой приводится полный перечень исключительных случаев применения странами 
отчетных периодов.
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 Бахрейн, Ливию, Оман и Йемен.
5Включают Афганистан, Джибути и Мавританию. Сирия не включается в связи с неопределенной политической ситуацией.
6Израиль, не входящий в состав этого экономического региона, включен по причине географической близости. Следует отметить, что Израиль не включен в агрегированные показатели по региону.
7Магриб включает Алжир, Ливию, Мавританию, Марокко и Тунис.
8Машрек включает Египет, Иорданию и Ливан. Сирия не включается в связи с неопределенной политической ситуацией. 
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Приложение, таблица 1.1.6. Страны Африки к югу от Сахары: реальный ВВП, потребительские цены, сальдо счета текущих 
операций и безработица
(Годовое изменение в процентах, если не указано иное)

Реальный ВВП Потребительские цены1
Сальдо счета текущих 

операций2 Безработица3

2015
Прогнозы

2015
Прогнозы

2015
Прогнозы

2015
Прогнозы

2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017
Африка к югу от Сахары 3,4 1,4 2,9 7,0 11,3 10,8 –5,9 –4,5 –3,9 … … …

Экспортеры нефти4 2,4 –1,7 0,8 9,1 19,1 19,3 –4,8 –2,1 –1,8 … … …
Нигерия 2,7 –1,7 0,6 9,0 15,4 17,1 –3,1 –0,7 –0,4 9,0 12,1 …
Ангола 3,0 0,0 1,5 10,3 33,7 38,3 –8,5 –5,4 –5,4 … … …
Габон 4,0 3,2 4,5 0,1 2,5 2,5 –2,3 –5,3 –4,7 … … …
Чад 1,8 –1,1 1,7 3,7 0,0 5,2 –12,4 –8,7 –7,8 … … …
Республика Конго 2,3 1,7 5,0 2,0 4,0 3,7 –21,0 –8,2 –2,1 … … …

Страны со средними доходами5 2,6 1,9 2,9 5,4 7,0 5,7 –4,3 –3,9 –3,6 … … …
Южная Африка 1,3 0,1 0,8 4,6 6,4 6,0 –4,3 –3,3 –3,2 25,4 26,3 27,0
Гана 3,9 3,3 7,4 17,2 17,0 10,0 –7,5 –6,3 –6,0 … … …
Кот-д’Ивуар 8,5 8,0 8,0 1,2 1,0 1,5 –1,8 –1,8 –2,1 … … …
Камерун 5,8 4,8 4,2 2,7 2,2 2,2 –4,2 –4,2 –4,0 … … …
Замбия 3,0 3,0 4,0 10,1 19,1 9,1 –3,5 –4,5 –2,2 … … …
Сенегал 6,5 6,6 6,8 0,1 1,0 1,8 –7,6 –8,4 –8,2 … … …

Страны с низкими доходами6 5,8 5,4 5,8 5,7 5,8 5,9 –10,1 –8,8 –7,4 … … …
Эфиопия 10,2 6,5 7,5 10,1 7,7 8,2 –12,0 –10,7 –9,3 … … …
Кения 5,6 6,0 6,1 6,6 6,2 5,5 –6,8 –6,4 –6,1 … … …
Танзания 7,0 7,2 7,2 5,6 5,2 5,0 –8,8 –8,8 –8,8 … … …
Уганда 4,8 4,9 5,5 5,5 5,5 5,1 –9,4 –8,7 –8,9 … … …
Мадагаскар 3,1 4,1 4,5 7,4 6,7 6,9 –1,9 –2,3 –3,7 … … …
Демократическая Республика Конго 6,9 3,9 4,2 1,0 1,7 2,7 –3,7 –0,8 5,2 … … …

Для справки
Африка к югу от Сахары, кроме Южного Судана 3,4 1,5 2,9 6,7 10,2 10,4 –5,8 –4,5 –3,9 … … …

Примечание. Данные по некоторым странам основаны на финансовых годах. См. таблицу F «Статистического приложения», в которой приводится полный перечень исключительных случаев применения странами 
отчетных периодов.
1Изменения потребительских цен показаны в среднем за год. Изменения за период с конца года по конец года приводятся в таблице A7 «Статистического приложения».
2В процентах ВВП.
3В процентах. Национальные определения безработицы могут быть различными. 
4Включают Экваториальную Гвинею и Южный Судан.
5Включают Ботсвану, Кабо-Верде, Лесото, Маврикий, Намибию, Сейшельские Острова и Свазиленд.
6Включают Бенин, Буркина-Фасо, Бурунди, Гамбию, Гвинею, Гвинею-Бисау, Зимбабве, Коморские Острова, Либерию, Малави, Мали, Мозамбик, Нигер, Руанду, Сан-Томе и Принсипи, Сьерра-Леоне, Того, Центральноаф-
риканскую Республику и Эритрею.
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Со времени апрельского выпуска «Перспектив раз-
вития мировой экономики» (ПРМЭ) 2016 года цены 
на биржевые товары отчасти восстановились, не-
смотря на возросшую неопределенность после голосова-
ния по «брексит» — состоявшегося 23 июня 2016 года 
референдума о выходе Соединенного Королевства 
из Европейского союза. Перебои в поставках в раз-
личных странах приводят к ужесточению условий 
на рынках нефти. Объявленный Китаем пакет мер 
стимулирования вызвал улучшение перспектив спро-
са и повышение цен на металлы. Неблагоприятные 
погодные условия оказывают повышательное давление 
на цены на продовольствие. В этом специальном разде-
ле приводится углубленный анализ продовольственной 
безопасности и рынков в мировой экономике.

Составляемый МВФ индекс цен на сырьевые 
товары повысился на 22 процента с февраля 
2016 года, то есть с конца периода, рассматриваемо-
го в апрельском выпуске ПРМЭ 2016 года (рис. 1.СР.1, 
панель 1). Цены на нефть возросли на 44 процента 
вследствие вынужденных перебоев в поставках. 
Цены на природный газ снизились. Ввиду высокого 
уровня предложения из России цены на природный 
газ в Европе находятся на самом низком уровне 
за последние 12 лет. На рынках Азии снизился спрос 
со стороны Японии, которая вновь вводит в эксплу-
атацию свои АЭС. Цены на уголь восстановились. 
Цены на нетопливные биржевые товары повысились, 
в том числе на металлы и сельскохозяйственные бир-
жевые товары на 12 и 9 процентов, соответственно.

Рынки нефти находятся в равновесии. В области 
предложения на рынке произошло несколько пере-
боев. Некоторые из них, в частности трудовой спор 
в Кувейте и лесной пожар в районе пункта Форт- 
Макмюррей в Канаде, оказали краткосрочное воздей-
ствие на объемы добычи, тогда как другие, напри-
мер, геополитические конфликты в Ираке, Ливии, 
Нигерии и Йемене, могут иметь долгосрочные по-
следствия. Эти перебои временно сбалансировали 
спрос и предложение на рынке нефти. В вопросах 
политики Организация стран — экспортеров неф-
ти (ОПЕК) в июне не смогла прийти к соглашению 
о целевых показателях добычи. Тем не менее, некото-
рые наблюдатели ожидают, что члены ОПЕК устано-
вят новый целевой показатель в ноябре, когда добыча 

Авторами настоящего раздела являются Рабах Арезки (руко-
водитель группы), Клаудия Берг, Кристиан Богманс и Акито Ма-
цумото; помощь в проведении исследований оказывали Рэйчел 
Ютин Фан и Ванесса Диас Монтелонго.
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1Фьючерсные цены в базе данных «Перспектив развития мировой экономики»
(ПРМЭ) представляют собой базисные допущения для каждого выпуска ПРМЭ,
получаемые на основе фьючерсных цен. Цены в октябрьском выпуске ПРМЭ
основаны на данных на конец дня 18 августа 2016 года.
2Рассчитаны на основе цен фьючерсных оционов от 18 августа 2016 года.

Рисунок 1.СР.1.  Изменения на рынках биржевых товаров
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в Исламской Республике Иран достигнет уровней, ко-
торые существовали до применения санкций.

Повышение цен на нефть в последний период 
улучшило положение производителей нефти 
из сланцевых месторождений, в результате чего 
прекратилось снижение числа буровых установок. 
Кроме того, текущие уровни цен позволяют подго-
товить к эксплуатации пробуренные, но еще не за-
вершенные скважины, что даст прирост добычи 
нефти в США. Вместе с тем, ужесточение усло-
вий кредитования может ограничить восстановле-
ние уровней инвестиций. В Канаде добыча нефти 
находится на высоком уровне, но осуществляются 
лишь ограниченные новые инвестиции в нефтенос-
ные песчаные пласты. Таким образом, неопределен-
ность относительно предложения связана с продол-
жающимися вынужденными простоями, политикой 
ОПЕК и инвестициями в нетрадиционные нефтя-
ные месторождения.

Международное энергетическое агентство ожи-
дает, что после значительного (на 1,6 млн баррелей 
в день) роста мирового спроса на нефть в прошлом 
году, в основном вследствие снижения цен на нефть, 
темпы роста спроса будут немного выше тренда: 
1,3 млн баррелей в день в 2016 году и 1,2 млн бар-
релей в день в 2017 году. Ввиду устойчивого спроса 
на нефть, продолжающегося выбытия производите-
лей с высоким уровнем затрат и значительных не-
плановых простоев участники рынков ожидают, что 
в течение следующего года произойдет перебаланси-
ровка рынка нефти.

Цены на природный газ снижаются: один из клю-
чевых индексов цен на природный газ (средний 
уровень цен в Европе, Японии и США) опустился 
на 6 процентов с февраля 2016 года. В числе при-
чин были падение цен на нефть, обильное предло-
жение газа из России и слабый спрос в Азии. В США 
цены на природный газ, напротив, несколько повы-
сились вследствие усиления спроса в электроэнерге-
тике, вызванного более жаркой, чем ожидалось, по-
годой. Индекс цен на уголь на основе средних цен 
Австралии и ЮАР также повысился на 32 процента 
с февраля 2016 года, в соответствии с динамикой цен 
на другие энергоресурсы и металлы.

Фьючерсные контракты на нефть указывают на по-
вышение цен (рис. 1.СР.1, панель 2). Базисные допу-
щения для рассчитываемых МВФ средних спотовых 
цен на нефть, основанные на ценах фьючерсов, ука-
зывают на средние годовые цены 43,0 доллара США 
за баррель в 2016 году (на 15 процентов ниже, чем в 
2015 году) и 50,6 доллара США за баррель в 2017 году 
(рис. 1.СР.1, панель 3). Сохраняется значительная не-
определенность относительно базисных допущений 
по ценам на нефть. Геополитическая напряженность 
на Ближнем Востоке может вызвать сбои на рынке 
нефти, но высокие запасы добытой нефти и быстрые 

ответные действия производителей сланцевой нефти 
в США должны сдерживать резкое повышение цен 
в ближайшем будущем. Спрос на нефть может ослаб-
нуть, если последствия «брексита» для мирового со-
вокупного спроса окажутся более серьезными, чем 
ожидается. В среднесрочной перспективе ожидает-
ся, что если не удастся нарастить добычу сланцевой 
нефти или мировой спрос не спадет, то рынок неф-
ти будет оставаться весьма узким ввиду ограничений 
предложения, поскольку снижение цен на нефть при-
вело к резкому сокращению инвестиций в ее добычу. 
В этой ситуации геополитические события могут вы-
звать скачки цен на нефть.

Цены на металлы повысились на 12 процентов 
с февраля 2016 года (рис. 1.СР.1, панель 4). В целом 
эти цены постепенно снижаются с 2011 года вслед-
ствие замедления экономического роста в Китае и его 
отхода от инвестиций, требующих большого объема 
биржевых товаров. Вместе с тем, недавнее объявле-
ние программы мер стимулирования, ориентирован-
ной на строительный сектор, обеспечило некоторую 
поддержку цен. Цены на металлы, по прогнозу, сни-
зятся на 8 процентов в 2016 году и затем повысятся 
на 2 процента в 2017 году. Фьючерсные цены указы-
вают на сохранение низких уровней цен.

Цены на сельскохозяйственные биржевые това-
ры повысились в целом на 9 процентов с февраля 
2016 года. Цены на продовольствие повысились 
на 7 процентов, с подорожанием большинства продо-
вольственных товаров, за несколькими исключения-
ми, такими как пшеница и кукуруза. Международные 
цены до недавнего времени в полной мере не отра-
жали последствия неблагоприятных погодных усло-
вий, но «Эль-Ниньо» и потенциально «Ла-Нинья» 
негативно повлияли на международные рынки про-
довольствия. Кроме того, Бразилия — крупный про-
изводитель кукурузы, сои, кофе, говядины и других 
продовольственных товаров — переживает длитель-
ную засуху. В последние два года эту разницу воспол-
няли другие регионы, но теперь ожидается сокраще-
ние мировых запасов кукурузы и сои. В то же время 
ожидается, что запасы пшеницы возрастут благодаря 
благоприятным показателям производства в США, 
Европейском союзе и России, что окажет понижа-
тельное давление на цены.

В следующем году прогнозируется повышение го-
довых цен на продовольствие из-за изменения погод-
ных условий. Цены на продовольствие, по прогнозу, 
повысятся на 2 процента в 2016 году и будут оста-
ваться в целом неизменными в 2017 году; текущие 
уровни цен уже на 3 процента выше, чем в 2015 году. 
Ожидается, что в следующие два года цены на основ-
ные продовольственные товары, такие как рис, не-
много поднимутся с текущих уровней. Риски для цен 
на продовольствие связаны с изменчивостью погоды, 
особенно с опасениями, связанными с явлением 
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«Ла-Нинья», которое обычно оказывает более силь-
ное негативное влияние на урожай, чем «Эль-Ниньо».

В следующем разделе эти вопросы рассматрива-
ются в более долгосрочной перспективе, с анализом 
изменений на рынках продовольствия за последние 
десятилетия.

Продовольственная безопасность и рынки 
в мировой экономике

Дискуссии об эволюции предложения продоволь-
ствия относительно роста населения начались с вли-
ятельной теории, сформулированной Мальтусом 
(1798 год). За прошедший период сформировалась 
обширная литература с анализом взаимодействия 
между развитием технологий, ростом населения и до-
ходом на душу населения и процесса возникновения 
различных моделей экономического роста1. Главный 
вывод состоит в том, что современная эпоха характе-
ризуется быстрым экономическим ростом и расходя-
щимися траекториями развития стран, что контра-
стирует с большей частью истории человечества (так 
называемой мальтузианской эпохой), когда наблюда-
лась стагнация дохода на душу населения.

Сегодня проблема доступа к продовольствию в ос-
новном считается актуальной для бедных стран. 
Однако изменения на рынках продовольствия име-
ют далеко идущие последствия и указывают на струк-
турные изменения на мировом уровне2. Быстрый 
рост в странах с формирующимся рынком, демогра-
фические переходные процессы и технологические 
изменения влияли и будут влиять на рынки продо-
вольствия. Кроме того, рынки продовольствия сег-
ментированы и подвержены многообразным иска-
жениям, затрагивающим инвестиции и торговлю. 
В связи с этим уместно провести углубленный анализ 
последних изменений на рынках продовольствия и их 
будущего и рассмотреть их влияние на продоволь-
ственную безопасность3.

В этом разделе даются ответы на следующие во-
просы, касающиеся эволюции рынков продоволь-
ствия и продовольственной безопасности.
•• Чем отличаются рынки продовольствия?
•• Каковы определяющие факторы производства 

и потребления продовольствия?

1См. в частности Galor and Weil 2000; Galor 2005, 2011; и Gollin, 
Parente, and Rogerson 2002.

2См. анализ колебаний цен на продовольствие и их послед-
ствий в работе Arezki et al (2016) и в приводимом в ней списке 
литературы.

3В декларации Всемирного продовольственного саммита 
1996 года говорится: «продовольственная безопасность существу-
ет, когда все люди всегда имеют физический и экономический 
доступ к достаточному количеству безопасного и питательного 
продовольствия для удовлетворения своих диетических потреб-
ностей и пищевых предпочтений для ведения активной и здоро-
вой жизни».

•• Как развивается мировая торговля 
продовольствием?

•• Какие существуют риски?

Чем отличаются рынки продовольствия?
Продовольствие представляет собой продукты, при-

годные для употребления в пищу или питья и способ-
ствующие поддержанию жизни. Продовольственные 
продукты включают злаки (например, пшеницу, куку-
рузу и рис); фрукты и овощи (например, апельсины 
и картофель); мясо и морепродукты (например, сви-
нину и креветки); напитки (например, кофе, чай и ка-
као); масличные семена (например, соевые бобы и ара-
хис) и сахар4. Эти категории различаются по ряду 
признаков с точки зрения питательных свойств, 
подверженности порче и возможности хранения. 
Сельское хозяйство дает миллионам людей средства 
к существованию за счет производства на продажу 
или для собственных нужд. В мире в сельском хозяй-
стве занято более 750 млн человек, то есть 30 процен-
тов рабочей силы. В странах Африки к югу от Сахары 
в сельском хозяйстве трудится 60 процентов рабочей 
силы (см. World Bank 2015a). Исторически большую 
часть повышения совокупной производительности 
можно объяснить процессом структурных преоб-
разований, который вызывал переток рабочей силы 
из сельскохозяйственного (низкопроизводительного) 
сектора в промышленный (высокопроизводительный) 
сектор (см. Duarte and Restuccia 2010).

Неудивительно, что большая часть производимо-
го продовольствия потребляется внутри стран — 
по данным World Bank (2015a), примерно 85 процен-
тов продовольствия производится в той же стране, 
где оно потребляется. Между видами продоволь-
ствия имеются существенные различия, в зависимо-
сти, в частности, от того, являются ли они товарны-
ми культурами. Передача колебаний внешних цен 
от границ страны нередко ограничена из-за влияния 
налогов, субсидий, регулирования цен, слабой инте-
грации рынка и издержек внутреннего распределе-
ния. В странах с развитой экономикой средний дол-
госрочный перенос шока продовольственных цен 
в размере 1 процента на внутренние продоволь-
ственные цены составляет примерно 0,10 процента, 
а в странах с формирующимся рынком — пример-
но 0,15 процента (см. вставку 3.3 в главе 3)5. По этим 
причинам и поскольку основная часть производимо-
го продовольствия потребляется внутри стран, боль-
шое значение имеют местные сельскохозяйственные 

4Некоторые сводные цифры, приводимые в этом специаль-
ном разделе, включают также непищевые сельскохозяйствен-
ные биржевые товары, такие как хлопок, каучук, шерсть и шку-
ры животных.

5См. также Furceri et al 2016.
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и погодные условия, наряду с ситуацией на мировых 
рынках6.

Вопросы продовольствия давно вызывают разно-
гласия в торговых переговорах, в том числе по та-
рифным и нетарифным барьерам, хотя его доля 
в мировой торговле относительно невелика — 8 про-
центов от стоимости всех товаров согласно данным 
Всемирной торговой организации (World Trade 
Organization (2015). Тарифные и нетарифные барье-
ры нередко создаются ввиду обеспокоенности отно-
сительно продовольственного суверенитета и защиты 
отечественных фермеров. Дохийский раунд торговых 
переговоров застопорился в июле 2008 года из-за раз-
ногласий по сельскому хозяйству. Позднее предло-
жение о специальном защитном механизме, допу-
скающем временные повышения тарифов в случаях 
резкого увеличения импорта продовольствия, встре-
тило сопротивление со стороны экспортеров, как 
в странах с развитой экономикой, так и в развиваю-
щихся странах.

Этот специальный защитный механизм был 
призван служить противовесом официальной 
поддержке сельского хозяйства в странах-экспорте-
рах. В странах — членах Организации экономичес-
кого сотрудничества и развития прямая поддержка 
сельского хозяйства уменьшилась, тогда как страны 
с формирующимся рынком увеличили такую под-
держку (рис. 1.СР.2). Исторически, в развитых стра-
нах эти искажения обычно были в пользу фермеров, 
а в развивающихся странах они благоприятствовали 
потребителям в ущерб мелким фермерам (Anderson 
2016). За последние два десятилетия страны с высо-
кими доходами в целом сократили искажения в сель-
ском хозяйстве. Большинство развивающихся регио-
нов, особенно в Азии, перешли с налогообложения 
фермеров на оказание им поддержки. Во всех стра-
нах сохраняется сильная антиторговая направлен-
ность в структуре поддержки сельскохозяйственно-
го сектора (Anderson 2016)7. Инструменты торговой 

6Изменения транспортных технологий и издержек сказывают-
ся на степени интеграции рынков биржевых товаров, в том чис-
ле продовольствия, которые первоначально имели очень огра-
ниченный географический охват. Эти изменения происходили 
в два этапа (см. Radetzki 2011). Первый имел место во второй 
половине XIX века и включал внедрение рефрижераторных су-
дов, что позволило доставлять мясо и фрукты на большие рассто-
яния. Второй этап начался в 1950-е годы и завершился в 1970-е 
годы. На этом этапе были внедрены огромные специализирован-
ные сухогрузы наряду с сооружениями для их погрузки и раз-
грузки в порту, что позволило экономично перевозить виды 
продукции с низкой удельной стоимостью на значительно боль-
шие расстояния. Это привело к дальнейшему резкому снижению 
стоимости морских перевозок, особенно по очень протяженным 
трансокеанским маршрутам, и, в свою очередь, сближению уров-
ней цен региональных рынков.

7Имеющиеся данные программы Всемирного банка «World 
Integrated Trade Solution» по изменениям импортных тарифов 
на продовольственные товары показывают снижение с 22 до 

политики, такие как экспортные и импортные тари-
фы, субсидии и квоты, имеют серьезные распредели-
тельные последствия для потребителей. Среди рын-
ков с наибольшими искажениями — рынки сои, 
сахара, риса, пшеницы, говядины, свинины и мяса 
птицы (Anderson, Rausser, and Swinnen 2013)8.

Каковы определяющие факторы 
производства и потребления 
продовольствия?

Центры производства и потребления продоволь-
ствия сосредоточены в нескольких странах, но ме-
стонахождение центров производства значительно 
различается в зависимости от вида продовольствия 
(рис. 1.СР.3). Вместе с тем, основные центры 

11,5 процента в период с 1991 по 2014 год. Ни в одном регионе 
тарифы не повысились. Однако в Восточной Азии они оставались 
особенно высокими, 30 процентов. В Северной Америке при-
менялись самые низкие тарифы, примерно 8–9 процентов. Эти 
результаты получены путем эффективного применения дан-
ных о средних тарифах на импорт продовольственных товаров 
(в процентах), рассчитанных путем агрегирования по всем торго-
вым партнерам самого низкого применимого тарифа для каждого 
партнера.

8Рынки хлопка также характеризуются значительными 
искажениями.
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Рисунок 1.СР.2.  Оценки поддержки производителей
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Источник: Организация экономического сотрудничества и развития (ОЭСР),
Оценки поддержки производителей и потребителей, Сельскохозяйственная 
статистика (база данных).
Примечание. Классификация стран ОЭСР приводится на основе текущего 
состава. К странам с формирующимся рынком относятся Бразилия, Вьетнам, 
Индонезия, Казахстан, Китай, Колумбия, Россия, Украина и Южная Африка. 
Вьетнам включается в эту категорию начиная с 2000 года.
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производства и потребления нередко совпада-
ют. Например, Китай является одновременно круп-
ным потребителем и производителем риса и сви-
нины, а также крупным импортером сои, важного 
вида корма для животных. США производит и по-
требляет большие объемы кукурузы и говядины, 
а Европейский союз — пшеницы. Разумеется, мно-
гие сырьевые продовольственные товары являют-
ся важными промежуточными продуктами для сель-
скохозяйственного производства, которое, в свою 
очередь, выпускает и экспортирует переработанную 
продукцию.

Рост населения является ключевым фактором для 
потребления продовольствия. Рост доходов изме-
няет структуру спроса, например, увеличивая долю 
мяса, молочных продуктов, овощей и свежих фрук-
тов (рис. 1.СР.4)9. Одним из таких примеров является 

9В работах Tilman and Clark (2014, 2015) показано наличие тес-
ной связи между доходом на душу населения и потреблением 
(1) мясных белков; (2) сахара-рафинада и животных жиров, масел 
и алкогольных напитков и (3) суммарных калорий. Мировой 
спрос на продовольствие может удвоиться к 2050 году по сравне-

впечатляющий экономический рост в Китае за по-
следние 30 лет, который привел к устойчивому повы-
шению дохода потребителей. Китайские потребители 
перешли с основных продуктов (таких как зерновые 
и рис) на более разнообразное и качественное пи-
тание10. Конечно, имеются существенные различия 
в предпочтениях населения разных стран, вследствие 
чего рост дохода по-разному сказывается на структу-
ре спроса на продовольствие. Ввиду религиозных тра-
диций Индия составляет существенное исключение 
из тенденции роста потребления мяса11. Помимо ро-
ста населения и дохода, внедрение некоторых видов 
биотоплива (доля которых удвоилась за последнее де-
сятилетие) может создавать давление на рынки про-
довольствия, и его называют в числе причин повы-
шения цен на продовольствие (Chakravorty, Hubert, 
and Marchand 2015).

Земля и доступ к технологиям являются ключе-
выми факторами производства продовольствия. 

нию с 2005 годом, причем примерно 70 процентов этого прироста 
связано с изменениями в структуре питания, а остальные 30 про-
центов — с ростом мирового населения (Tilman and Clark 2015).

10В Китае потребление зерновых на душу населения снизилось 
на 7 процентов, а потребление сахара и растительных масел 
возросло соответственно на 14 и 16 процентов. Увеличилось 
также потребление белков: мяса на 37 процентов и морепродук-
тов на 42 процента. Особенно резко, на 115 процентов, выросло 
потребление фруктов и молока.

11См. дополнительную информацию о меняющемся спросе 
на продовольствие в Индии в работах Anand and Cashin (2016) 
и Tulin and Anand (2016).
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Наибольшая часть земель, пригодных для сельского 
хозяйства, находится в развивающихся регионах, в ос-
новном в Африке к югу от Сахары и Южной Америке, 
как показано в таблице 1.СР.1. Рост населения, осо-
бенно в Африке и Азии, потребует увеличения произ-
водства продовольствия в калориях на 70 процентов 
к 2050 году (IFPRI 2016)12. Освоение всех неиспользу-
емых земель, если все остальные факторы останутся 
неизменными, поможет накормить 9 млрд людей — 
это меньше, чем 9,7 млрд, которые будут нуждаться 
в пропитании к середине века. Важно отметить, что 
этот приблизительный расчет не принимает во вни-
мание другие факторы, такие как потенциальные тех-
нологические инновации, сокращение растрат продо-
вольствия и деградация земель.

В будущем прирост предложения продовольствия, 
необходимый, чтобы прокормить растущее миро-
вое население, должен достигаться главным обра-
зом за счет повышения производительности. Следует 
по мере возможности ограничить расширение зе-
мельных площадей, используемых в сельскохозяй-
ственных целях, чтобы предотвратить возникновение 
экологических и социальных проблем: утраты био-
разнообразия, деградации экосистем, повышения вы-
бросов углерода и нарушения традиционных прав 
землепользования. Таким образом, требуется найти 
возможности для повышения производительности 
уже возделываемых земель и замедления деградации 
земли и обезлесения. Потенциал для повышения про-
изводительности сельского хозяйства особенно вы-
сок в Африке к югу от Сахары, где урожайность сей-
час на 50 процентов ниже потенциального уровня 
(Fischer and Shah 2011).

12Мировое население, по прогнозу, увеличится с 7,3 млрд 
в 2015 году до 9,7 млрд к 2050 году (United Nations 2015). Ожи-
дается, что более половины этого прироста (1,3 млрд) — при-
дется на Африку, самый быстрорастущий регион, а вклад Азии, 
по оценке, составит 0,9 млрд.

Как развивается мировая торговля 
продовольствием?

За последние десятилетия мировая структура спро-
са на продовольствие изменилась относительно боль-
ше, чем структура предложения. Спрос перемещается 
с запада на восток ввиду разных темпов роста населе-
ния, а также изменений дохода, влияющих на струк-
туру спроса. Смещение предложения с севера на юг 
в случае продовольствия происходит в меньшей сте-
пени, чем по другим биржевым товарам, таким как 
ископаемые и металлы. Некоторые страны с форми-
рующимся рынком увеличили свою долю в миро-
вой торговле продовольствием, но львиная доля все 
еще поступает из стран с развитой экономикой (та-
блица 1.СР.2). Это соотношение сохраняется, несмот-
ря на потенциально высокую прибыль на капитал 
в сельскохозяйственном секторе во многих развива-
ющихся странах, что должно было бы привлекать ка-
питал в этот сектор (см., например, Gollin, Lagakos, 
and Waugh 2014a, 2014b).

Между странами имеются значительные разли-
чия по урожайности сельского хозяйства, определя-
емой как производство культур на единицу возделы-
ваемых земель, что является показателем плодородия 

Таблица 1.СР.2. Экспорт продовольствия
(Доля мирового экспорта)

Регион 1990 2000 2013
ОЭСР 0,7766 0,7406 0,6240
Кроме ОЭСР 0,2234 0,2594 0,3760
Бразилия 0,0236 0,0292 0,0661
Китай 0,0370 0,0411 0,0393
Индия 0,0051 0,0103 0,0263
Аргентина 0,0258 0,0281 0,0262
Индонезия 0,0046 0,0108 0,0224

Источник: Продовольственная и сельскохозяйственная организация ООН (ФАО) и расчеты 
персонала МВФ.
Примечание. Продовольствие обозначает продовольствие за исключением совокупного 
показателя рыбной продукции по данным ФАО. ОЭСР = Организация экономического 
сотрудничества и развития. Классификация стран ОЭСР и стран, не входящих в ОЭСР, 
основана на текущем составе этих групп.

Таблица 1.СР.1. Соотношение используемых и имеющихся земель, пригодных для сельского хозяйства, 
по регионам, 2013 год
(В тысячах гектаров)

Северная  
Африка

Африка к югу 
от Сахары Южная Америка

Северная 
Америка Европа Океания Азия Весь мир

Используемые земли (2013 год) 46 151 221 805 192 393 205 091 292 457 48 912 568 454 1 575 263
Неиспользуемые пригодные земли 46 595 162 198 130 946 7 242 27 189 15 628 13 392 403 190
Всего имеющиеся земли 92 746 384 003 323 339 212 333 319 646 64 540 581 846 1 978 453
Соотношение используемые/

имеющиеся 0,50 0,58 0,60 0,97 0,91 0,76 0,98 0,80

Источники: Продовольственная и сельскохозяйственная организация ООН (ФАО), ФАОСТАТ и Глобальные агроэкологические зоны (ГАЭЗ); расчеты персонала МВФ.
Примечание. Используемые земли представляют собой совокупность пахотных земель и земель, занятых постоянными культурами, по данным ФАОСТАТ. Неиспользуемые пригодные для 
сельского хозяйства земли рассчитываются по данным ГАЭЗ. Земля считается пригодной, если, по оценке ГАЭЗ, она в высокой степени или в очень высокой степени пригодна для выращивания 
одной из пяти культур (кукурузы, сои, пшеницы, сахарного тростника, пальмового масла). Океания включает Австралию, Американское Самоа, Вануату, Гуам, Кирибати, Острова Кука, 
Маршалловы Острова, Меланезию, Микронезию, Науру, Ниуэ, Новую Каледонию, Новую Зеландию, Остров Норфолк, Подопечную территорию островов Тихого океана, Палау, Папуа-Новую 
Гвинею, Острова Питкэрн, Полинезию, Самоа, Северные Марианские Острова, Соломоновы Острова, Токелау, Тонга, Тувалу, Уоллис и Футуна, Фиджи и Французскую Полинезию.
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земель (таблица 1.СР.3). Эти различия обусловлены 
многообразными препятствиями для инвестиций 
и передачи технологии в сельскохозяйственных сек-
торах развивающихся стран. Имеются лишь ограни-
ченные свидетельства устранения разрыва в произво-
дительности между странами с развитой экономикой 
и странами с низкими доходами. На примере куку-
рузы можно видеть огромную разницу в урожайно-
сти сельского хозяйства между Северной Америкой 
и Африкой к югу от Сахары (рис. 1.СР.5). Хотя 

недавний всплеск крупномасштабных трансгранич-
ных покупок земель после повышения цен на продо-
вольствие свидетельствует о том, что капитал начал 
поступать с севера на юг, он также выявил серьезные 
противоречия между инвесторами и странами-полу-
чателями (см. вставку 1.СР.1).

Существует множество препятствий для инвести-
ций в сельскохозяйственном секторе. Вопреки тому, 
что подсказывает нам неоклассическая теория, низ-
кие уровни чистого притока капитала в развиваю-
щиеся страны наблюдаются не только в сельском хо-
зяйстве (Alfaro, Kalemli-Ozcan, and Volosovych 2008). 
Многие факторы, сдерживающие инвестиции в сель-
ское хозяйство, отражают проблемы, с которыми эти 
страны сталкиваются в совершенствовании своих 
институтов. Есть множество свидетельств роли внед
рения новых технологий (или их отсутствия) и огра-
ничений человеческого капитала и кредита в разви-
тии сельского хозяйства (см. например, Besley and 
Case 1993, Foster and Rosenzweig 1995, и Dercon and 
Christiaensen 2011). Инвестиции в этот сектор огра-
ничиваются и другими факторами, такими как отсут-
ствие адекватной инфраструктуры (Donaldson and 
Hornbeck, готовится к выпуску), риск экспроприации 
(Jacoby, Li, and Rozelle 2002) и вопросы землевладения 
(Besley and Burgess 2000).

Какие существуют риски?
Амартья Сен (Amartya Sen (1981) первым указал, 

что голод может возникать не из-за нехватки продук-
тов питания, а из-за отсутствия возможности купить 
эти продукты. Продовольственная безопасность — 
многомерная концепция. Продовольственная и сель-
скохозяйственная организация ООН (ФАО) (FAO 
2015) определила четыре основных элемента продо-
вольственной безопасности:
•• наличие продовольствия — предложение, завися-

щее от производства, запасов и торговли продо-
вольствием;

•• доступность — экономическая доступность (воз-
можность купить продукты питания за рас-
полагаемый доход) и физическая доступность 

Таблица 1.СР.3. Урожайность сельского хозяйства
(Относительно наиболее продуктивного производителя)

Северная Африка
Африка к югу 

от Сахары
Латинская Америка 

и Карибский бассейн Северная Америка Европа Океания Азия
Кукуруза 0,60 0,19 0,43 1,00 0,56 0,77 0,48
Рис 0,88 0,22 0,48 0,81 0,59 1,00 0,44
Соя 0,82 0,40 0,88 1,00 0,63 0,68 0,42
Пшеница 0,63 0,60 0,65 0,71 1,00 0,48 0,73

Источники: Продовольственная и сельскохозяйственная организация ООН и расчеты персонала МВФ.
Примечание. В таблице указана средневзвешенная урожайность культур по регионам, нормализованная относительно наиболее продуктивного производителя. Средняя урожайность взвешена 
по площади земли, с которой собирается урожай. Океания включает Австралию, Вануату, Гуам, Микронезию, Новую Каледонию, Новую Зеландию, Подопечную территорию тихоокеанских 
островов, Папуа-Новую Гвинею, Соломоновы Острова и Фиджи.
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Источники: Продовольственная и сельскохозяйственная организация ООН
и расчеты персонала МВФ.
Примечание. Урожайность представлена пятилетними скользящими средними
значениями. Океания включает Австралию, Вануату, Гуам, Микронезию, Новую
Зеландию, Новую Каледонию, Папуа-Новую Гвинею и Фиджи.

Рисунок 1.СР.5.  Урожайность кукурузы 
(В килограммах с гектара)

Африка к югу от Сахары
Северная Америка
Океания
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(возможность посетить место нахождения источ-
ников продовольствия, пользуясь транспортной 
инфраструктурой);

•• использование — на основе обеспечения разнооб
разного питания, распределения продовольствия 
внутри домохозяйств и приготовления и потребле-
ния продуктов питания;

•• стабильность — постоянство трех других аспек-
тов с течением времени.
Быстрая урбанизация и стремительный рост населе-

ния, особенно в Африке к югу от Сахары и Азии, не со-
провождающиеся аналогичным увеличением внутрен-
него предложения продовольствия, ведут к усилению 
зависимости от импорта (таблица 1.СР.4). Подавляющее 
большинство стран во всем мире являются чистыми им-
портерами продовольствия (таблица 1.СР.5). Несмотря 
на высокую концентрацию стран, которые всегда были 
импортерами продовольствия, с 1990 года 27 стран пере-
шли из категории чистых экспортеров в группу импорте-
ров. Эти страны находятся в Восточной Азии, Латинской 
Америке и Африке к югу от Сахары — в их числе 
Вьетнам, Гондурас, Зимбабве и Филиппины. Эти четы-
ре страны пережили значительное снижение чистого 
экспорта продовольствия, более чем на 7 процентных 
пунктов ВВП.

Эти перемены в статусе стран усилили обес-
покоенность относительно продовольственной 
безопасности. Страны могут достичь продоволь-
ственной безопасности за счет импорта, если они 
в состоянии оплачивать этот импорт. Экономически 
процветающие страны имеют возможность финан- 

сировать импорт продовольствия, но странам с исто-
щившимися финансовыми ресурсами это сделать не-
легко13. В последние несколько лет спад цен на бир-
жевые товары (кроме продовольствия) лишает 
развивающиеся страны возможности защитить себя 
от шоков цен на продовольствие вследствие сокра-
щения экспортных поступлений и бюджетного про-
странства14.

Изменения климата имеют последствия для сель-
ского хозяйства в виде экономических потерь, та-
ких как снижение урожайности и производительно-
сти животноводства, вследствие изменений средних 
температур и характера осадков, а также экстре-
мальных погодных явлений, таких как периоды ано-
мальной жары15. Имеется также множество других 
воздействий, включая изменения характеристик 
насекомых-вредителей и болезней и концентрации 
углекислого газа в атмосфере (Porter et al 2014). 
В исследованиях особо отмечаются неравные уровни 
риска для стран, поскольку страны, расположенные 

13Вместе с тем, и в некоторых богатых странах беднейшие 
слои населения могут страдать от отсутствия продовольственной 
безопасности.

14В принципе, шоки условий торговли продовольствием также 
могут вызвать переход страны из экспортеров в импортеры про-
довольствия. На практике основными причинами зависимости 
многих развивающихся стран от импорта продовольствия 
являются быстрый рост населения и урбанизация, застой произ-
водительности и слабая инфраструктура (Rakotoarisoa, Iafrate, and 
Paschali 2011).

15См. анализ последствий стихийных бедствий и изменения 
климата для стран Африки к югу от Сахары в работе IMF (2016).

Таблица 1.СР.4. Городское население по регионам
(В процентах совокупного населения)

Регион 1990 г. 2014 г. 2050 г. Изменение 1990–2014 гг. Изменение 1990–2050 гг.
Африка 31,3 40,0 55,9 8,7 24,7
Азия 32,3 47,5 64,2 15,3 31,9
Европа 70,0 73,4 82,0 3,5 12,0
Латинская Америка и Карибский бассейн 70,5 79,5 86,2 9,0 15,7
Северная Америка 75,4 81,5 87,4 6,0 12,0
Океания 70,7 70,8 73,5 0,1 2,8

Источники: United Nations, “World Urbanization Prospects: The 2014 Revision” и расчеты персонала МВФ.
Примечание. Океания включает Австралию, Американское Самоа, Вануату, Гуам, Кирибати, Острова Кука, Маршалловы Острова, Микронезию, Науру, Новую Каледонию, Новую Зеландию, Ниуэ, 
Северные Марианские Острова, Палау, Папуа-Новую Гвинею, Самоа, Соломоновы Острова, Токелау, Тонгу, Тувалу, Уоллис и Футуну, Фиджи, Французскую Полинезию.

Таблица 1.СР.5. Чистые экспортеры и импортеры продовольствия
(Число стран в 1990 и 2013 годах)

Регион Всегда экспортер Всегда импортер Экспортер --> импортер Импортер --> экспортер Всего
Восточная Азия и Тихоокеанский регион 6 17 7 2 32
Европа и Центральная Азия 9 13 1 1 24
Латинская Америка и Карибский бассейн 12 14 8 0 34
Ближний Восток и Северная Африка 0 17 2 0 19
Северная Америка 2 1 0 0 3
Южная Азия 1 6 0 1 8
Африка к югу от Сахары 4 29 9 3 45
Всего 34 97 27 7 165

Источники: Продовольственная и сельскохозяйственная организация ООН; Всемирный банк: Показатели мирового развития и расчеты персонала МВФ.
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ближе к экватору, более уязвимы к изменениям 
климата, чем страны на более высоких широтах 
(Rosenzweig et al. 2014)16. Например, Эфиопия недав-
но пережила одну из сильнейших засух за несколь-
ко десятилетий. Поразительно, что в этой стране два 
основных сезона дождей обеспечивают более 80 про-
центов урожая сельского хозяйства. В сельском хо-
зяйстве занято 85 процентов населения. В результате 
недостаток дождей и последующая засуха, связанные 
с погодным явлением «Эль-Ниньо», вызвали резко 
возросшую потребность в гуманитарной поддержке, 
которая, как ожидается, будет сохраняться в тече-
ние значительной части 2016 года (см. Government 
of Ethiopia 2015)17.

Ожидается, что такие экстремальные погодные яв-
ления и сопутствующая им угроза для продоволь-
ственной безопасности будут становиться все более 
сильными и частыми (IFPRI 2016; UNEP 2016; World 
Bank 2015a)18. Так называемое климатически рацио-
нальное сельское хозяйство может помочь смягчить 
последствия изменения климата для сельского хозяй-
ства, позволяя мелким фермерам производить более 
питательные культуры на устойчивой и эффективной 
основе (IFPRI 2016)19. Кроме того, ФАО и Агентство 
международного развития США создали системы 

16Имеются признаки того, что изменения климата по-разному 
влияют на различные культуры.

17Кроме Африки, воздействие «Эль-Ниньо» в 2015–2016 годах 
может оказаться еще более сильным в Азии — в таких регионах, 
как нагорья Камбоджи, Центральная и Южная Индия, Восточная 
Индонезия, центральная и южная части Филиппин, центральный 
и северный Таиланд, Папуа-Новая Гвинея и другие тихоокеанские 
островные государства. В ноябре и декабре 2015 года сообщалось 
о сильных наводнениях в индийском штате Тамилнаду, затопив-
ших большинство районов города Ченнай (United Nations 2015).

18В будущем в Латинской Америке и Юго-Восточной Азии 
наводнения и засухи, как те, что имели место во время недавних 
проявлений «Эль-Ниньо»/«Ла-Нинья» и уже вызвали большие 
потери в сельском хозяйстве, вероятно, будут происходить вдвое 
чаще (World Bank 2015b).

19Например, было установлено, что использование сорта риса 
C4 повышает урожайность на 50 процентов за счет удвoения эф-
фективности водопользования и повышения на 30 процентов эф-
фективности использования азота (IFPRI 2016).

раннего предупреждения для прогнозирования 
и предотвращения массового голода. При ФАО дей-
ствует Глобальная система информирования и ранне-
го предупреждения, которая ведет мониторинг про-
довольственной ситуации в 190 странах-членах ФАО 
и предупреждает о надвигающихся кризисах в стра-
нах (Groskopf 2016). Сеть систем раннего предупреж-
дения о голоде (FEWS NET, www.fews.net), созданная 
Агентством международного развития США, помога-
ет прогнозировать гуманитарные кризисы и плани-
ровать меры в случае их возникновения в 29 странах.

Волатильность цен на продовольствие и его пря-
мая нехватка оказывают решающее влияние на са-
мый насущный аспект благосостояния людей в бед-
ных странах — само их выживание. Как показано 
в таблице 1.СР.6, во многих странах с низкими до-
ходами доля продовольствия в общей потребитель-
ской корзине чрезвычайно высока. В нестабильных 
государствах, таких как Гвинея и Бурунди, она еще 
выше. В странах со средними доходами эта доля не-
сколько ниже, но все еще значительна — до при-
мерно 50 процентов совокупного потребления. 
Имеющиеся эконометрические данные (см. Arezki 
and Brueckner 2014; и Bellemare 2015) свидетельству-
ют о том, что волатильность цен на продовольствие 
может создавать огромные проблемы в распределе-
нии внутри стран и между странами и приводить 
к конфликтам (рис. 1.СР.6)20. Существующие индексы 

20Производство продовольствия эндогенно по отношению 
к гражданским конфликтам; примеры стран указывают, что граж-

Таблица 1.СР.6. Доля продовольствия и напитков 
в совокупном потреблении, 2010 год

Площадь Доля
Страны с высокими доходами 21,0
Страны со средними доходами 43,7
Страны с низкими доходами 56,6
   Бурунди 71,0
   Демократическая Республика Конго 69,5
   Гвинея 71,1

Источники: Всемирный банк, Глобальная база данных потребления; Организация эконо-
мического сотрудничества и развития, база данных по национальным счетам и расчеты 
персонала МВФ.
Примечание. Включает переработанные продукты, такие как алкогольные напитки, 
и приготовление и доставку пищи.
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Рисунок 1.СР.6.  Цены на продовольствие
и насильственные события
(Число событий, если не указано иное)

Источники: МВФ, Система цен на сырьевые товары; база данных анализа
социальных конфликтов (SCAD) 3.1 и расчеты персонала МВФ.
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продовольственной нестабильности (рис. 1.СР.7) по-
казывают, что Африка как регион наиболее подвер-
жена продовольственной нестабильности, но оча-
ги уязвимости имеются также в Азии, Центральной 
и Южной Америке.

Меры политики могут иногда усиливать всплески 
цен на продовольствие. Волатильность цен на зави-
сящие от погоды биржевые товары, такие как про-
довольствие, усугубляется тенденцией как развитых, 
так и развивающихся стран изменять свою торговую 
и внутреннюю политику от года к году с целью ста-
билизации цен и количества продовольствия на внут-
ренних рынках (Anderson 2016; FAO 2015). В перио-
ды повышенных цен на продовольствие, например, 
в 2008 году, страны — чистые экспортеры продо-
вольствия часто вводили ограничения на экспорт, 
а чистые импортеры продовольствия снижали ба-
рьеры для импорта. Обе эти меры были направле-
ны на увеличение внутреннего предложения продо-
вольствия. В совокупности эти две ответные меры 
усугубили всплеск цен на продовольствие (Anderson, 
Rausser, and Swinnen 2013; Anderson 2016). Во избежа-
ние таких результатов, как было установлено, в раз-
вивающихся странах Азии действенными средства-
ми хеджирования от последствий волатильности цен 

данские войны могут сопровождаться повышением внутрен-
них цен на продовольствие. Например, в Дарфуре цены основных 
продовольственных товаров быстро повысились после начала 
массовых насильственных столкновений в конце 2003 и начале 
2004 годов (см., например, Brinkman and Hendrix 2010).

на продовольствие являются повышение производи-
тельности сельского хозяйства и совершенствование 
цепочек поставок, а также региональной координа-
ции (в том числе путем поддержания уровней регио-
нальных зерновых запасов и управления ими) (Jha 
and Rhee 2012)21.

В целом рынки продовольствия сегментированы 
вследствие искажений в торговле и существующих 
в странах препятствий для инвестиций в этот сек-
тор. Спрос на продовольствие быстро растет, и ввиду 
роста населения эта тенденция продолжится и в бу-
дущем. Рост доходов также сказывается на структу-
ре спроса на продовольствие. Вследствие тенденции 
быстрой урбанизации в Африке и Азии еще боль-
ше стран станут зависимыми от торговли. Чтобы ре-
шать эти проблемы и снижать продовольственную 
нестабильность, всем странам необходимо продол-
жать устранение барьеров для торговли. Странам 
с низкими доходами следует также повышать произ-
водительность сельскохозяйственного сектора путем 
привлечения капитала, но это потребует принятия 
разнообразных мер по совершенствованию институ-
циональных систем.

21Другие направления, призванные смягчить нехватку продо-
вольствия в долгосрочной перспективе, включают: (1) снижение 
чрезмерного потребления продовольствия, приводящего к ожи-
рению и сопутствующим вредным последствиям для здоро-
вья, и (2) сокращение растрат продовольствия. По оценке ФАО, 
в мире теряется или растрачивается треть продовольствия, про-
изводимого для употребления в пищу, что составляет примерно 
1,3 млрд тонн в год.

Рисунок 1.СР.7.  Глобальный индекс продовольственной безопасности, 2016 год
(Общий балл 0–100, 100 = лучшая среда)

Балл от 72,4 до 86,6
Балл от 57,1 до 72,3
Балл от 41,6 до 57,0
Балл от 24,0 до 41,5

Источник: Аналитический отдел журнала Economist, Глобальный индекс продовольственной безопасности, 2016 год.
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В условиях растущего спроса на продовольствие уси-
ливается заинтересованность правительств, агро-
предприятий и инвестиционных фондов в приобре-
тении долгосрочных прав собственности или аренды 
на обширные площади сельскохозяйственных уго-
дий, в основном в развивающихся странах (Arezki, 
Deininger, and Selod 2015). Большинство приобретен-
ных земель находится в странах с нестабильным 
предложением продовольствия, остро нуждающихся 
в инвестициях в сельское хозяйство. Эти сделки 
могут приводить к позитивным или негативным 
результатам. В этой вставке приводятся данные 
относительно этих транснациональных приобрете-
ний земли и рассматривается их значение для эконо-
мической политики.

Чем вызван рост крупномасштабных 
земельных сделок?

В этой вставке термин «земельная сделка» обо-
значает крупномасштабное трансграничное приоб-
ретение земли, обычно из фонда земель, использу-
емых для мелкого производства или озеленения1. 
Продовольственный кризис 2007–2008 годов при-
вел к очень большому повышению цен на про-
довольствие, что вызвало удорожание сельскохо-
зяйственных угодий и опционов, гарантирующих 
доступ к землям для производства продовольствия 
как страхования от нового продовольственного 
кризиса. Выгоды от культивации пустующих земель 
в настоящее время все еще невелики, но будущая 
прибыль для частных инвесторов, возможно, повы-
силась ввиду возросшей после кризиса неопреде-
ленности (Collier and Venables 2012).

На рисунке 1.СР.1.1 показано резкое повышение 
годового количества земельных сделок в период, 
предшествовавший финансовому кризису 
2007–2008 годов, с пиком вскоре после кризиса. 
В 2009 году, в разгар «земельной лихорадки», почти 
каждый день заключалась сделка на земли площа-
дью в среднем 223 кв. мили, что более чем в пять 
раз больше площади Парижа, Франция. В после-

1Сделка определяется как преднамеренная попытка (успеш-
ная или неудачная) приобрести землю путем покупки, аренды 
или концессии, удовлетворяющая следующим критериям: она 
(1) влечет за собой передачу прав пользования, контроля или 
владения землей посредством продажи, аренды или концес-
сии; (2) имела место после 2000 года; (3) охватывает площадь 
200 гектаров или более; и (4) подразумевает потенциальное ком-
мерческое перепрофилирование земельных участков, исполь-
зуемых для мелкого производства, нужд местных общин или 
предоставления важных экосистемных услуг. Анализ, представ-
ленный в этой вставке, касается только трансграничных сделок.

дующие годы аппетит инвесторов и государствен-
ных органов на сельскохозяйственные угодья уба-
вился. Динамика подъемов и спадов, показанная 
на рис. 1.СР.1.1, соответствует представлению 
о быстро меняющейся стоимости угодий (опцио-
нов) вследствие значительных изменений цен 
на продовольствие и высокой неопределенно-
сти. Данные свидетельствуют о том, что значи-
тельная часть приобретенных земель не использу-
ется, что ставит под вопрос мотивацию этих круп-
номасштабных земельных инвестиций и наводит 
на мысль о потенциальных препятствиях для реа-
лизации соответствующих сельскохозяйствен-
ных проектов. Согласно базе данных Land Matrix 
(«Земельная матрица»), на сегодня в той или иной 
степени возделывается лишь 49 процентов приоб-
ретенных земель, причем в Африке к югу от Сахары 
эта доля значительно меньше (37 процентов)2.

2The Land Matrix World Observatory. Данные на 7 мая 
2016 года. http://landmatrix.org/en/get-the-detail/.

Рисунок 1.СР.1.1.  Изменение числа сделок
с течением времени по целевым регионам
(Количество сделок)

Источники: Land Matrix и расчеты персонала МВФ.
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Вставка 1.СР.1. Мировая «земельная лихорадка»

Авторами этой вставки являются Кристиан Богманс 
и Ванесса Диас Монтелонго.
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Что говорят нам данные об инвестициях 
в земельные участки?

По состоянию на май 2016 года, база данных Land 
Matrix содержала информацию о 2152 транснацио-
нальных сделках. Из них с сельскохозяйственными 
проектами связаны немногим более двух третей, 
с общей площадью почти 59 млн гектаров в 88 стра-
нах мира. Это примерно равно территории Франции 
или Украины. Размеры земель, сменивших собствен-
ника, значительны, но все еще довольно скромны 
в сравнении с совокупными необрабатываемыми 
(и не занятыми лесом) землями, пригодными для 
сельского хозяйства, площадь которых составляет 
примерно 400 млн гектаров, а с учетом лесных мас-
сивов 1 млрд гектаров. Больше всего инвестиций 
привлекают регионы Африки к югу от Сахары 
(884 сделки) и Восточной Азии (611 сделок), за ними 
следует Латинская Америка (368 сделок). 

Для анализа детерминант интереса к транснаци-
ональным сделкам с сельскохозяйственными уго-
дьями мы используем двустороннюю пуассонов-
скую регрессию, чтобы смоделировать наличие 
и количество проектов в парах стран происхожде-
ния и назначения. Допустим, что N ij — ожидаемое 
количество проектов, осуществляемых инвесторами 
из страны i в принимающей стране j. Регрессия объ-
единяет все земельные сделки с 2000 по 2016 год.

В соответствии со стандартной гравитационной 
моделью, представленной в литературе по вопро-
сам торговли, земельные инвестиции связываются 
с характеристиками стран происхождения и назна-
чения, соответственно VarOrigi и VarDestj, и двусто-
ронними переменными, VarBilatij. Базисная специ-
фикация выражается формулой:

​​N​ ij​​  =  c + ​α​ i​​ ∙ ​
VarOrig​ i​​ + ​​β​ j​​ ∙ VarDest​ j​​ + ​​γ​ ij​​ ∙ VarBilat​ ij​​ + ​ε​ ​ ij​​​​​ ,
� (1.СР.1.1),

в которой ​​α​ i​​​, ​​β​ j​​​ и ​​γ​ ij​​​ — параметры интереса, а ε​ i​​​  — 
остаточный член. Ввиду большого количества 
нулей в данных метод оценки наименьших квадра-
тов может давать смещенные и непоследователь-
ные результаты. Чтобы устранить этот недостаток, 
используется пуассоновская оценка псевдомакси-
мальной вероятности (Silva and Tenreyro 2006).

В этом анализе используется новый показатель 
необрабатываемых нелесных земель, учитывающий 
близость к рынкам. Источником данных является 
портал данных ФАО «Глобальные агроэкологические 
зоны» (FAO 2016). В целях анализа связи между этим 
видом прямых иностранных инвестиций и управ-
ления используются данные об обеспечении право-

порядка из Международного справочника страновых 
рисков (ICRG 2009), показатель защиты инвесто-
ров из базы данных «Ведение бизнеса» Всемир-
ного банка и индекс гарантий землевладения (de 
Crombrugghe et al. 2009). В качестве представитель-
ных переменных торговых издержек включаются 
физическое расстояние и условная переменная исто-
рии колониальных связей. Наконец, включается 
индекс продовольственной безопасности Аналити-
ческого отдела журнала Economist.

Результаты регрессий на основе уравнения 
(1.СР.1.1) представлены в таблице 1.СР.1.1. Они под-
тверждают значение торговых издержек и обиль-
ного предложения необрабатываемых пахотных 
земель. Примечательно, что, вопреки тезисам 

Таблица 1.СР.1.1. Влияние управления 
в земельных вопросах и продовольственной 
безопасности на земельные сделки

  (1) (2)
Двусторонние переменные    
Расстояние –0,838*** –1,061***
  (0,0669) (0,0793)
История колониальных отношений 1,529*** 0,874***
  (0,269) (0,253)
Переменные стран происхождения    
Чистый экспорт продовольствия 

(относительно ВВП) 8,199***  
  (1,180)  
Индекс продовольственной 

безопасности   0,0403***
    (0,00447)
Переменные стран назначения    
Без доступа к морю 0,234 0,0575
  (0,220) (0,192)
Пригодные нелесные земли 0,525*** 0,810***
  (0,0748) (0,0936)
Управление в земельных вопросах –0,572*** –0,165
  (0,0957) (0,108)
Правопорядок –0,265*** –0,152
  (0,0827) (0,0958)
Слабая защита инвесторов –0,00606** –0,00913***
  (0,00243) (0,00256)
Чистый экспорт продовольствия 

(относительно ВВП) 
5,757***
(1,384)  

Индекс продовольственной 
безопасности  

–0,0539***
(0,00639)

Число наблюдений 19 186 10 044
Псевдо R2 0,217 0,283

Примечание. устойчивые стандартные ошибки показаны в скобках.

*** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.1.  

Вставка 1.СР.1 (продолжение) 
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существующей литературы по вопросам потоков 
капитала, мы установили, что плохое управление 
в земельных вопросах связано с большим коли-
чеством земельных сделок (см. таблицу 1.СР.1.1, 
столбец 1). Поскольку низкое качество управле-
ния в земельных вопросах и продовольственная 
нестабильность тесно коррелируют (с коэффици-
ентом корреляции ρ = 0,77), этот вывод позволяет 
предположить, что регионам с нестабильным пред-
ложением продовольствия присущи более высо-
кие уровни земельных инвестиций. Правительства 
стран, отличающихся продовольственной неста-
бильностью, очень заинтересованы в крупномас-
штабных земельных инвестициях в своих стра-
нах, но им нередко трудно добиться того, чтобы 
такие внешние инвестиции действительно помо-
гали уменьшить проблемы голода в стране. Это 
особенно трудно при слабом управлении в земель-
ной сфере.

Каковы последствия для продовольственной 
безопасности?

Земельные сделки могут иметь позитивные или 
негативные последствия. С одной стороны, эти сделки 
сигнализируют о том, что капитал в сельскохозяй-
ственном секторе поступает от инвесторов из богатых 
стран в бедные страны, и тем самым способствуют 
передаче новых технологий и знаний агрономии мест-
ным фермерам. С другой стороны, концентрация этих 
сделок в странах с нестабильным предложением про-
довольствия может усилить негативные последствия 
будущего продовольственного кризиса. Правитель-
ства принимающих стран могут снизить эти риски, 
инвестируя в системы мониторинга, чтобы обеспечить 
аренду земли инвесторам, которые (1) способствуют 
интеграции местных производителей в цепочки поста-
вок, (2) участвуют в инвестициях в местные обще-
ственные блага и (3) предоставляют компенсацию 
перемещенным землепользователям.

Вставка 1.СР.1 (окончание) 
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С 2012 года рост торговли замедлился как по срав-
нению с высокими показателями прошлых лет, так 
и относительно общего экономического роста. В дан-
ной главе делается вывод, что основным фактором, 
ограничивающим рост торговли, на который при-
ходится до трех четвертей замедления, было общее 
ослабление экономической активности, в частнос-
ти, в сфере инвестиций. Однако на торговлю влия-
ют и другие факторы. Росту торговли препятствует 
снижение темпов либерализации торговли и недав-
ний всплеск протекционизма, хотя их количествен-
ное воздействие остается на данный момент огра-
ниченным. Важную роль в наблюдаемом замедлении 
также сыграло снижение роста глобальных цепочек 
создания стоимости. Эти выводы позволяют пред-
положить, что преодоление общего ослабления эконо-
мической активности, особенно в сфере инвестиций, 
должно стимулировать торговлю, что, в свою оче-
редь, может обеспечить прирост производительно-
сти и содействовать росту. Кроме того, с учетом по-
ниженных перспектив мирового экономического роста, 
дальнейшие торговые реформы, направленные на сни-
жение барьеров, в сочетании с мерами смягчения издер-
жек для тех, кто несет бремя адаптации, могут дать 
толчок международному обмену товарами и услугами 
и оживить благотворный цикл торговли и роста.

Рост мировой торговли в последние годы значитель-
но замедлился. После резкого спада и еще более резко-
го взлета после мирового финансового кризиса объем 
мировой торговли товарами и услугами с 2012 года уве-
личивался всего на 3 процента в год, что составляет ме-
нее половины среднего темпа роста за три предыдущих 
десятилетия. Замедление роста торговли особенно при-
мечательно, если учесть взаимосвязь между ростом тор-
говли и мировой экономической активностью в пред-
шествующий период (рис. 2.1). С 1985 по 2007 год 
объем реальной международной торговли в среднем 
рос в два раза быстрее мирового ВВП, но в последние 
четыре года едва за ним успевал. За последние пять 

десятилетий лет почти не было случаев столь длитель-
ного замедления роста объемов торговли относительно 
экономической активности.

Причины ослабления роста мировой торговли все 
еще не вполне понятны, но прояснить их необходимо, 
чтобы понять, помогут ли меры экономической по-
литики, и какие именно1. Является ли ослабление тор-
говли симптомом в целом слабых экономических 
условий, или это последствие более активного при-
менения мер политики, ограничивающих торговлю? 
Частные инвестиции по-прежнему занижены во мно-
гих странах с развитой экономикой и формирую-
щимся рынком, а также в развивающихся странах 
(см. главу 4 «Перспектив развития мировой экономи-
ки» [ПРМЭ] за апрель 2015 года), а Китай присту-
пил к необходимому и долгожданному процессу 
перебалансировки экономики, предполагающей от-
ход от инвестиций в сторону экономического роста, 
стимулируемого потреблением2. В условиях устой-
чиво низких цен на биржевые товары многие экс-
портеры снизили капитальные расходы. Поскольку 
инвестиции в большей степени зависят от торговли, 
чем от потребления, в работе Freund (2016) отмеча-
ется, что спад инвестиций неизбежно приведет к за-
медлению роста торговли (см. также, например, Boz, 
Bussière, and Marsilli 2015 и Morel 2015).

Возможно, что на замедление роста торговли повли-
яли и другие факторы. Замедление либерализации тор-
говли в последние несколько лет и недавний всплеск 
протекционистских мер, предположительно, ограни-
чивают обусловленное мерами политики последова-
тельное сокращение торговых издержек, достигнутое 
в 1985–2007 годы и давшее мощный толчок росту тор-
говли (Evenett and Fritz 2016; Hufbauer and Jung 2016). 
Снижение торговых издержек наряду с прогрессом 
в сферах транспорта и коммуникаций также способ-
ствовало распространению глобальных цепочек соз-
дания стоимости, в которых фрагментация произ-
водственных процессов дала импульс росту торговли, 
поскольку промежуточные товары неоднократно 

1Анализ замедления роста мировой торговли см. в работе 
Hoekman (2015) и приведенных там исследованиях. По сравнению 
с исследованиями, приведенными в Hoekman (2015), данная глава 
предлагает более полный обзор различных гипотез в отношении 
большего числа стран, используя для этого целый ряд аналитиче-
ских подходов.

2В главе 4 настоящего доклада ПРМЭ рассматриваются гло-
бальные вторичные эффекты перебалансировки Китая, в том 
числе воздействующие через торговлю.

Основными авторами данной главы являются Акиб Аслам, 
Эмин Боз (соруководитель группы), Эухенио Черутти, Маркос 
Поплавски-Рибейро и Петя Топалова (соруководитель группы); 
помощь оказывали Ава Эбин Хон, Хао Цзянь, Евгения Пугачева, 
Рейчел Шимански, Хун Ян и Марина Топалова-Коул; также 
участие приняли Джебин Ан, Диего Сердейро, Ромэн Дюваль 
и Кристиан Хенн. Внешним консультантом был Андрей Левченко. 
При подготовке главы были учтены комментарии и предложения 
Брента Неймана.
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пересекали границы. Замедление темпов формирова-
ния трансграничных производственных цепочек, воз-
можно, вызвано тем, что их рост достиг зрелости, 
или более умеренным снижением торговых издер-
жек, но также может объясняться обеими причина-
ми, что подразумевает замедление роста торговли, свя-
занной с этими цепочками (Constantinescu, Mattoo, 
and Ruta 2015)3, 4. Другие причины спада роста торгов-
ли товарами, возможно, носят более эволюционный 
характер, как, например, повышение относительного 
спроса на невнешнеторговые товары в результате уве-
личения благосостояния или старения населения.

Период 1985–2007 годов характеризовался суще-
ственной глобализацией и стремительным эконо-
мическим ростом. Экономисты сходятся во мнении, 
что международная торговля способствовала росту 
общего благосостояния, несмотря на значительные 
адаптационные издержки, с которыми столкнулись 
некоторые работники. Международная торговля по-
зволяет странам специализироваться на товарах и ус-
лугах, в производстве которых у них есть сравнитель-
ное преимущество, и извлекать выгоду из экономии 
при увеличении масштабов и сферы охвата. Но тор-
говля может дать толчок и экономическому росту 
путем распространения знаний и технологий, а также 
стимулирования разработки новых продуктов 
и в конечном итоге — производительности5. В свете 
синхронизированного замедления роста производи-
тельности во многих странах можно говорить о необ-
ходимости оживления благотворного цикла торговли 
и роста за счет совместных усилий директивных ор-
ганов, направленных на открытие рынков и дальней-
шее сокращение торговых издержек6.

Для лучшего понимания факторов, обусловивших 
резкий спад торговли с конца 2011 года, и разработки 
соответствующих мер политики, в данной главе рас-
сматриваются следующие вопросы.

3В работе Constantinescu, Mattoo, and Ruta (2015) утвержда-
ется, что расширение глобальных цепочек поставок — особенно 
с участием Китая — замедлилось еще до наступления мирового 
финансового кризиса. См. работу Kee and Tang 2016, в которой 
приведены дополнительные факты о развитии цепочек создания 
стоимости в Китае в 2000–2007 годах.

4Если наблюдаемое замедление торговли, действительно, 
лишь подводит итог периоду необычайно стремительного роста 
торговли в силу некоторых из перечисленных выше факторов, 
в таком случае мировая экономика может вернуться в устойчивое 
состояние, когда объемы торговли теоретически должны расти 
теми же темпами, что объемы производства. В таком устойчивом 
состоянии торговые издержки, структура экономики отдельных 
стран, а также структура производства, снабжения и торговли 
в разных странах будут постоянными. См., например, Dixit and 
Norman (1980) или Ethier (1985).

5См., например, Krugman (1979), Grossman and Helpman (1991), 
Young 1991, Lee (1993), Frankel and Romer (1999), Bernard et al. 2003, 
среди прочих работ.

6См. в Goldberg and Pavcnik (2016) обзор литературы о воздей-
ствии торговой политики на объемы торговли, производитель-
ность, рынки труда и экономический рост.

Рисунок 2.1.  Мировая реальная торговля и рост ВВП
в исторической перспективе

(В процентах)

Спад роста реальной торговли после 2012 года был особенно примечателен,
если учесть взаимосвязь между ростом торговли и мировой экономической
активностью в предшествующий период.
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3. Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны

Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. Импорт включает товары и услуги. Диаграммы построены
на основе несбалансированной выборки из 100 стран в 1960 году и 189 стран
в 2015 году. Годовые темпы роста совокупного импорта (ВВП) рассчитаны
как средневзвешенное значение темпов роста реального импорта (ВВП)
по конкретной стране с использованием в качестве весовых коэффициентов 
долей номинального импорта (ВВП с учетом рыночных обменных курсов).
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•• Насколько распространено замедление роста 
международной торговли в период после 2011 года? 
Различается ли динамика торговли в разных стра-
нах? Имеются ли различия в замедлении роста тор-
говли в отношении конкретных типов торговли 
и групп товаров?

•• Насколько снижение роста торговли отражает 
ослабление экономической активности и измене-
ния структуры роста? В частности, в какой сте-
пени замедление роста торговли в период с 2012 
по 2015 год по сравнению с периодом, предшество-
вавшим мировому финансовому кризису, можно 
отнести на счет пониженных темпов экономиче-
ского роста? В какой мере замедление роста тор-
говли относительно роста ВВП отражает структур-
ные изменения спроса?

•• Какую роль в ограничении роста торговли играют 
другие факторы (помимо объема производства)? 
Является ли это замедление следствием переко-
сов в политике, таких как замедление либерализа-
ции торговли или рост протекционизма? Или при-
чиной послужило достижение глобальных цепочек 
поставок зрелой фазы?
Глава начинается с описания различных аспектов 

динамики роста торговли. Затем применяются три 
взаимодополняющих аналитических подхода к ана-
лизу факторов, обусловивших недавний спад. В пер-
вой части используется стандартная эмпирическая 
модель спроса на импорт, позволяющая определить, 
замедлился ли рост импорта на уровне отдельных 
стран в большей степени, чем можно было предпо-
ложить в последние годы исходя из изменения ком-
понентов совокупного спроса и относительных цен. 
Во второй части эмпирический анализ дополнен рас-
четом структурной многострановой и многосектор-
ной модели, в которой измеряется значимость изме-
нений структуры спроса и других факторов, включая 
торговые издержки. В третьей части анализа исполь-
зуются весьма детализированные данные, что позво-
ляет прояснить роль торговой политики и участия 
в глобальных цепочках создания стоимости.

В главе сделаны следующие основные выводы:
•• Спад роста реальной торговли носил масштабный 

характер. Лишь немногие страны избежали замед-
ления роста торговли в 2012–2015 годах, как в абсо-
лютном выражении, так и относительно роста ВВП. 
Аналогичным образом, спад роста торговли затро-
нул как товары, так и услуги, хотя услуги пострада-
ли меньше. Замедление роста торговли товарами 
затронуло 85 процентов групп продуктов, причем 
наиболее значительный спад наблюдался в сфере 
инвестиционных и промежуточных товаров.

•• Как представляется, общее ослабление экономи-
ческой активности и, в частности, замедление ин-
вестиционного роста являются основными пре-
пятствиями для роста торговли в период после 

2012 года. Эмпирический анализ указывает, 
что до трех четвертей мирового спада в росте 
реального импорта товаров в 2003–2007 годах 
и в 2012–2015 годах можно связать с ослаблени-
ем экономической активности, прежде всего — 
роста инвестиций. Аналогичные выводы следуют 
из модели общего равновесия, согласно которой 
изменения структуры спроса объясняют пример-
но 60 процентов замедления роста соотношения 
номинального импорта товаров и ВВП.

•• Однако на рост торговли влияют и другие фак-
торы. Снижение темпов либерализации торговли 
и недавний всплеск протекционистских мер сдер-
живают рост международной торговли товарами, 
хотя количественное воздействие этих факторов 
продолжает оставаться относительно ограничен-
ным. Важную роль в наблюдаемом замедлении 
также сыграло явное снижение роста глобальных 
цепочек создания стоимости. В целом же в период 
с 2012 года из-за факторов, не относящихся к уров-
ню и структуре экономической активности, миро-
вые темпы годового роста реального импорта сни-
зились примерно на 1¾ процентных пункта.
Согласно основному выводу главы — о том, что 

вялый рост торговли является прежде всего симпто-
мом синхронизированного замедления экономиче-
ской активности в странах с развитой экономикой, 
с формирующимся рынком и в развивающихся стра-
нах, — основным инструментом для улучшения со-
стояния мировой экономики должна стать политика, 
направленная на устранение ограничений для роста 
и, в частности, решение проблем, сдерживающих ин-
вестиции. Такая политика, оказывая косвенное стиму-
лирующее воздействие на торговлю, приведет к поло-
жительным вторичным эффектам, по мере того как 
через торговые связи будет передаваться и взаимно 
усиливаться экономическое развитие каждой из стран. 
Вместе с тем, именно потому, что торговля способна 
укрепить производительность и стимулировать рост, 
меры политики, непосредственно направленные 
на сокращение торговых издержек и оживление тор-
говли, остаются важными в свете ограниченных пер-
спектив мировой экономики и неблагоприятных 
тенденций в области производительности. Многие 
страны с формирующимся рынком и развивающие-
ся страны поддерживают торговые барьеры, препят-
ствующие их выходу на мировые рынки и участию 
в глобальных производственных цепочках, или стал-
киваются с такими барьерами. Координированные 
действия по устранению таких барьеров могли 
бы привести к началу нового этапа интеграции и раз-
вития глобальных цепочек создания стоимости 
и обеспечить компаниям больше стимулов для ин-
вестирования (Freund 2016). В более общем плане, от-
каз от протекционистских мер и возобновление про-
цесса либерализации торговли при помощи торговых 
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реформ, направленных на снижение барьеров, в соче-
тании с мерами смягчения издержек для тех, кто несет 
бремя адаптации, будут стимулировать рост между-
народного обмена товарами и услугами и в конечном 
итоге повысят мировую экономическую активность.

Следует сразу же отметить, что точная количе-
ственная оценка роли экономической активности, 
мер торговой политики и глобальных цепочек соз-
дания стоимости в динамике торговых потоков 
является по своей природе сложной задачей. Спрос 
на внешнеторговые товары, безусловно, зависит 
от экономического роста, но международная торгов-
ля и торговая политика также могут формировать 
экономическую активность, оказывая воздействие 
на инвестиционные решения компаний, их доступ 
к промежуточным вводимым ресурсам, производ-
ственные процессы и производительность. Напри-
мер, снижение темпов либерализации торговли 
с начала 2000-х годов могло повлиять на замедление 
роста производительности, ослабление инвестици-
онной деятельности и спад роста производства в по-
следние годы. Как и в значительном большинстве ра-
бот, посвященных торговле, в рамках эмпирического 
анализа в данной главе рассматривается лишь часть 
этой сложной системы взаимоотношений, поскольку 
первоочередной задачей здесь является выявление 
зависимости между динамикой торговли за послед-
ний период и наблюдаемыми уровнем и структурой 
роста производства, эволюцией мер торговой поли-
тики и интеграцией глобальных цепочек создания 
стоимости, с учетом исторической взаимосвязи этих 
факторов. В структурном анализе применяется более 
целостный подход, так как в условиях общего равно-
весия уровень экономической активности, структура 
производства и динамика торговли в совокупности 
определяются торговыми издержками, предпочтения-
ми и производительностью. Однако в силу упрощен-
ного отображения реального мира в данной модели 
она не позволяет учесть все каналы, через которые 
торговля может влиять на объем производства.

Воздействие торговли 
на производительность и благосостояние: 
основные факты

Несмотря на то что главной задачей этой главы яв-
ляется определение факторов, повлиявших на недав-
ний спад роста торговли, важную роль играет также 
понимание его потенциального воздействия на произ-
водительность и рост на фоне ограниченных перспек-
тив мировой экономики и неблагоприятных тенденций 
в области производительности. С этой целью в дан-
ном разделе предлагается краткий обзор основных ка-
налов, через которые открытие закрытой экономики 
для торговли или дальнейшее стимулирование между-
народной торговли путем снижения торговых барьеров 

могут оказать благоприятное воздействие на макроэко-
номическую ситуацию, а также описываются пробле-
мы, которые могут при этом возникнуть7.

Либерализация торговли способна повысить про-
изводительность, общий уровень жизни, а также 
стимулировать экономический рост через различ-
ные каналы. Наиболее известной выгодой от тор-
говли является то, что она способствует более 
эффективному использованию факторов производ-
ства, таких как капитал и труд. Когда страны включа-
ются в международную торговлю, они получают воз-
можность заниматься производством товаров и услуг, 
в области которых у них есть сравнительное преиму
щество, таким образом повышая общий уровень 
своей производительности (Ricardo 1817). Либерали-
зация торговли также может повысить производи-
тельность в каждом секторе путем перераспределения 
ресурсов в пользу более производительных компа-
ний, в большей степени готовых к расширению дея-
тельности на экспортных рынках (Melitz 2003) и, как 
следствие, извлечению выгоды из экономии при уве-
личении масштабов (вставка 2.1)8.

Помимо повышения производительности в ре-
зультате перераспределения ресурсов торговля так-
же может способствовать росту производительности 
отдельных компаний. Благодаря экспортной деятель-
ности предприятия могут приобретать полезный 
опыт на зарубежных рынках, например, в рамках 
взаимодействия с конкретными покупателями 
(De Loecker 2013), а расширенный доступ к рынкам 
предлагает больше стимулов для инвестиций в техно-
логии (Bustos 2011; Lileeva and Trefler 2010). Компании, 
которые сталкиваются с иностранной конкуренцией 
на внутренних рынках, могут быть вынуждены сни-
зить долю прибыли в цене и сдвинуть вниз кривую 
средних издержек (Helpman and Krugman 1985), со-
средоточиться на продуктах своей основной специа-
лизации (Bernard, Redding, and Schott 2011), повысить 
эффективность руководства и общую эффектив-
ность деятельности (Hicks 1935). Либерализация тор-
говли также может стимулировать инновационную 

7Необходимо отметить, что, согласно экономической теории, 
в большинстве случаев выгоды от торговли проявятся после 
устранения перекосов, ограничивающих более крупные торговые 
потоки. Совет экономических консультантов (2015 год) предла-
гает всесторонний обзор выгод от торговли в случае США.

8Анализ воздействия торговли на внутриотраслевое пере-
распределение ресурсов и производительность см., например, 
в работах Melitz (2003), Bernard, Jensen, and Schott (2006) и Melitz 
and Ottaviano (2008). В работах Lileeva and Trefler (2010) и Bustos 
(2011) представлены сведения об инвестициях в технологии, 
ставших возможными благодаря экспорту, а в исследованиях 
De Loecker (2007, 2013) и Atkin, Khandelwal, and Osman (2014) 
рассматривается механизм «обучения в процессе экспорта». 
В работах Pavcnik (2002), Erdem and Tybout (2003), Amiti and 
Konings (2007) и Topalova and Khandelwal (2011) исследуется воз-
действие либерализации торговли на производительность, в том 
числе через канал промежуточных вводимых ресурсов.
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деятельность компаний, стремящихся расширить 
свое присутствие на мировом рынке, что выражается 
в их затратах на НИОКР и количестве патентов 
(Bloom, Draca, and Van Reenen 2016). Наконец, ком-
пании извлекают пользу из более разнообразных, 
дешевых и потенциально более качественных проме-
жуточных вводимых ресурсов, которые может пред-
ложить международная торговля (Grossman and 
Helpman 1991; Rivera-Batiz and Romer 1991).

Международный обмен товарами и услугами 
и сопутствующее повышение эффективности отвеча-
ют широким интересам как потребителей, так и про-
изводителей. Торговля позволяет снизить цены для 
потребителей и производителей и тем самым повы-
сить реальные доходы. Также увеличивается ассор-
тимент товаров, доступных потребителям и про-
изводителям (Broda and Weinstein 2006). Оба этих 
канала могут значительно увеличивать благосостоя-
ние (вставка 2.3). Кроме того, согласно экономической 
теории, прирост потребления и более рациональное 
использование ресурсов, обеспечиваемых торговлей, 
должны стимулировать рост ВВП, даже если в данных 
разных стран сложно усмотреть четкую причинную 
взаимосвязь между торговлей и ростом9.

При этом, хотя торговля увеличивает размер 
«пирога», выгоды от нее часто распределяются нерав-
номерно, что и является в основном источником не-
гативного отношения общественности к увеличению 
открытости торговли. Торговля воздействует на рас-
пределение доходов внутри экономики через два от-
дельных канала. Во-первых, она увеличивает разницу 
в оплате труда для работников из разных секторов 
и с разными навыками (см., например, Stolper and 
Samuelson 1941)10. Во-вторых, она может сказываться 
на стоимости жизни для разных потребителей, воз-
действуя на относительные цены товаров и услуг.

Влияние торговли на распределение доходов 
неоднократно становилось предметом исследова-
ний11. С одной стороны, отрасли и компании, ко-

9В работе Frankel and Romer (1999) представлен один из первых 
анализов причинно-следственного эффекта торговли для дохода; 
более поздний анализ можно найти в работах Feyrer 2009a and 
2009b. В работе Rodríguez and Rodrik (2001), однако, отмечается, 
что характер взаимосвязи между торговой политикой и эконо-
мическим ростом остается неясным, если руководствоваться 
эмпирическими данными.

10См. также работы Jones (1971) и Mussa (1974) для ознаком-
ления с обсуждением теоремы Столпера-Самуэльсона и модели 
специфических факторов торговли. В работе Levchenko and Zhang 
(2013) проведена количественная оценка дифференцирующего 
воздействия торговой интеграции на реальную заработную плату 
по странам и отраслям в Китае, Индии и странах Центральной 
и Восточной Европы.

11См. Goldberg and Pavcnik (2004, 2007) и World Bank (2010) 
и источники, приводимые в указанных работах, для ознакомления 
со свидетельствами воздействия торговли на распределение дохо-
дов в развивающихся странах. Данные по США см. в Ebenstein 
et al. 2014. Последние теоретические выкладки и данные о вза-

торые расширяются вследствие растущего доступа 
к зарубежным рынкам, создают новые возмож-
ности для трудоустройства, нередко более высо-
кого качества12. С другой стороны, существует 
опасность негативного воздействия на перспективы 
заработка и трудоустройства для работников, заня-
тых в отраслях и компаниях, конкурирующих с им-
портом, причем это негативное воздействие может 
быть продолжительным, если растущие компании 
и отрасли не могут своевременно трудоустроить выс-
вободившихся работников в силу специфики своих 
навыков или географического расположения. Авторы 
часто цитируемого исследования Autor, Dorn, and 
Hanson (2013) о воздействии импортной конкурен-
ции со стороны Китая на рынок труда США пришли 
к выводу о том, что увеличение доли китайского им-
порта привело к росту безработицы, снижению ко-
эффициента участия в рабочей силе и сокращению 
заработной платы на местных рынках труда, где при-
сутствуют отрасли обрабатывающей промышленно-
сти, конкурирующие с импортом13.

Торговля также может оказывать воздействие 
на распределение доходов за счет дифференцирова-
ния потребительских корзин, стоимость которых за-
висит от изменений относительных цен под влия-
нием торговли. В недавнем исследовании Fajgelbaum 
and Khandelwal (2016) авторы предложили механизм 
расчета этого воздействия, моделирующий выгоды 
от сокращения торговых издержек для целого ряда 
стран. Было установлено, что выгоды от торговли 
в результате более низких цен затрагивают, прежде 
всего, нижний сегмент шкалы распределения доходов, 
поскольку малоимущие тратят значительную долю 
своих доходов на наиболее распространенные внеш-
неторговые товары.

В целом повышение степени интеграции торгов-
ли может стимулировать производительность и рост, 
повышая общий уровень благосостояния населе-
ния. Однако от увеличения степени открытости тор-
говли кто-то выигрывает, а кто-то проигрывает, осо-
бенно в краткосрочной перспективе. Адаптационные 

имосвязи между неравенством и торговлей см. в Helpman et al. 
(готовится к публикации).

12Во многих исследованиях приведены данные о более высоком 
уровне заработной платы работников экспортных отраслей или 
экспортных предприятий в США, причем оцениваемый размер 
таких экспортных надбавок колеблется от 1¾ до 18 процентов 
(см., например, Bernard and Jensen 1995, Bernard et al. 2007 и таб
лицу 4 в работе Совета экономических консультантов, 2015).

13См. также работу Lawrence (2014), в которой утверждается, 
что хотя импорт продукции обрабатывающей промышленности 
из Китая значительно повысил уровень жизни в целом в США, 
для некоторых работников и регионов в стране расширение 
торговли с Китаем означало дорогостоящую и болезненную адап-
тацию. Повышение конкуренции со стороны импорта из Китая 
в Европе также привело к потере рабочих мест и снижению 
доли неквалифицированных работников (Bloom, Draca, and Van 
Reenen 2016).
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издержки, к которым приведет дальнейшая либера-
лизация торговли в отношении некоторых работни-
ков, не следует недооценивать, но необходимо учесть 
в дополнительных мерах экономической политики, 
чтобы торговая интеграция оказалась благоприятной 
для всех участников (см. также вставку 2.2).

Замедление роста торговли: основные 
закономерности

Изучение эволюции мировой торговли последних 
лет дает две разительно отличающиеся картины — 
в зависимости от того, оценивается ли торговля в ре-
альном выражении или номинальном выражении 
в долларах США. В реальном выражении рост между-
народной торговли замедлился с конца 2011 года; в но-
минальном долларовом выражении — обрушился 
со второго полугодия 2014 года (рис. 2.2, панели 1 
и 2). Стоимость объема торговли товарами и услу-
гами упала на 10½ процента в 2015 году под воздей-
ствием 13-процентного снижения дефлятора импорта 
вследствие резкого падения цен на нефть и повыше-
ния курса доллара США; в последние месяцы темпы 
спада замедлились14. Объем товаров и услуг продол-
жал расти на протяжении всего этого периода, хотя 
и относительно низкими темпами —всего чуть более 
3 процентов в год без каких-либо признаков ускоре-
ния15. Поскольку спад номинальной торговли в зна-
чительной степени обусловлен резким падением цен 
на нефть и укреплением доллара США, остальные 
стандартизированные факты и несколько аналитиче-
ских подходов сосредоточены на динамике объемов 
торговли, то есть на торговле в реальном выражении16.

Замедление роста реальной торговли — как в аб-
солютном выражении, так и относительно роста 
ВВП — затронуло многие страны (рис. 2.2, панели 3 
и 4). По сравнению с пятилетним периодом, предше-
ствовавшим мировому финансовому кризису, рост 
импорта товаров и услуг в 2012–2015 годах замедлил-
ся в 143 странах из 171. Замедление, измеренное отно-
сительно роста ВВП, затронуло 116 стран.

Динамика замедления роста реального импор-
та в 2012–2015 годах варьируется по широкой груп-
пе стран (рис. 2.3) и по отраслям (рис. 2.4). В странах 
с развитой экономикой резкое замедление совпало 

14См. в главе 3 настоящего доклада ПРМЭ анализ воздействия 
импортных цен на мировую инфляцию.

15Более того, согласно данным издания World Trade Monitor 
Центрального бюро планирования Нидерландов, по состоянию 
на июль 2016 года объемы мировой торговли товарами остава-
лись практически неизменными с конца 2014 года.

16Анализ общего равновесия предусматривает изучение дина-
мики номинальных значений торговли относительно номиналь-
ного ВВП. Аналогичным образом, гравитационная модель, которая 
также рассматривается в этой главе, предназначена для исследова-
ния номинальных двусторонних отраслевых торговых потоков.

с периодом, последовавшим за долговыми кризиса-
ми в зоне евро, но затем темпы роста импорта уско-
рились на фоне умеренной стабилизации экономики 
в этих странах. В странах с формирующимся рын-
ком и развивающихся странах замедление сначала 
было более сдержанным, но в последние два года 
усилилось. Это объясняется ослаблением китайско-
го импорта и макроэкономической напряженностью 
в ряде стран, включая проблемы, с которыми стол-
кнулись экспортеры биржевых товаров в результате 
резкого падения экспортных цен (см. также главу 1 
апрельского выпуска ПРМЭ 2016 года).

Как и в случае мирового финансового кризиса, 
торговля услугами оказалась более устойчива, чем 
торговля товарами (рис. 2.4, панель 1). В период 
с 2003 по 2007 год объемы торговли услугами 
и товарами росли на 9½ и 9 процентов в год соответ-
ственно, но в 2012–2015 годах темпы роста торговли 
услугами упали до 5½ процента. В случае товаров 
наблюдалось гораздо более резкое падение, темпы ро-
ста составили чуть меньше 3 процентов17. Многие 
утверждают, что рост торговли услугами может ока-
заться еще более значительным, чем следует из этих 
цифр18. Благодаря новым бизнес-моделям и достиже-
ниям в информационных и коммуникационных тех-
нологиях стремительно расширяются объемы тор-
говли цифровыми услугами, включая поставляемые 
бесплатно цифровые данные и услуги (например, 
электронная почта, социальные сети, географиче-
ские карты и поисковые службы). Однако измере-
ние показателей такой торговли останется проблема-
тичным до тех пор, пока не будут разрешены важные 
концептуальные и методологические вопросы19.

Замедление роста торговли по категориям товаров 
в последние четыре года было обширным (рис. 2.4, 
панели 2 и 3). Анализ в этой главе основан на но-
вейшем наборе данных для отдельного исчисления 
импортных цен и индексов объема по продуктам 
и категориям конечного использования с приме-
нением дезагрегированных данных по примерно 

17В торговле услугами с 2012 года не наблюдалось такого спада, 
как в торговле товарами, поэтому до конца этой главы торговля 
будет упоминаться в контексте товаров, если не указано иное.

18Более тщательное изучение номинальной торговли услугами 
по отраслям позволяет увидеть, что торговля в сфере информа-
ционных и коммуникационных технологий, туризма и финансо-
вых услуг была гораздо устойчивее торговли другими услугами. 
(См. приложение 2.1.)

19В работе Magdeleine and Maurer (2016) приведен обзор 
статистических проблем, с которыми приходится сталкиваться 
при оценке торговли «оцифрованными идеями». В последнем 
докладе Глобального института McKinsey (Manyika et al. 2016) 
также рассматривается воздействие эпохи глобализации, 
приобретающей все более цифровой характер, на торговлю 
и отмечается, что трансграничные потоки данных создают 
большую экономическую стоимость, чем традиционные потоки 
внешнеторговых товаров.



ГЛ А В А 2  М И Р О В А Я ТО Р ГО В Л Я: Ч Е М В Ы З В А Н О З А М Е Д Л Е Н И Е Р О С ТА?

73Международный Валютный Фонд | Октябрь 2016

Рисунок 2.2.  Объемы и стоимость мировой торговли в различных странах

Мировая торговля продолжала расти в реальном выражении с конца 2011 года, хотя и существенно более медленными темпами, в то время как в пересчете
на доллары США в номинальном выражении со второй половины 2014 года отмечается стремительное сокращение ее объемов. Замедление роста
реальной торговли — как в абсолютном выражении, так и относительно роста ВВП — затронуло многие страны.
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5300 продуктам и 52 странам20. Из этого нового набо-
ра данных следует, что распределение роста объемов 
торговли в рамках примерно 100 отдельно проанали-
зированных групп продуктов в 2012–2015 годах сдви-
нулось влево по сравнению с распределением темпов 
роста за 2003–2007 годы. Спад средних темпов роста 
объемов торговли между двумя периодами затронул 
более 85 процентов групп продуктов, включая нефте-
продукты, которые составляют более 10 процентов 
от совокупной торговли.

20В базе статистических данных ООН по международной 
торговле Comtrade содержится информация о номинальной 
стоимости и количестве импортированных товаров, что делает 
возможным вычисление изменений стоимости единицы каждого 
продукта в динамике. (Более подробную информацию см. в при-
ложении 2.2 и работе Boz and Cerutti, готовится к публикации).
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1Только товары.
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Однако степень замедления роста торговли товара-
ми для разных типов продуктов различалась. Торговля 
потребительскими товарами недлительного пользова-
ния оказалась относительно стабильной. Торговля ин-
вестиционными товарами пострадала больше всего, 
следом за ней — первичные промежуточные товары, 
потребительские товары длительного пользования 
и переработанные промежуточные товары (рис. 2.4, 
панель 4). Более резкое замедление роста торговли ин-
вестиционными товарами и потребительскими това-
рами длительного пользования (включая автомобили 
и другие непромышленные транспортные средства), 
составляющими значительную часть инвестиционных 
расходов, указывает на возможное влияние спада ин-
вестиционной активности на замедление роста миро-
вой торговли в последние годы.

Анализ замедления роста торговли
Оценка надлежащих мер политики для преодоле-

ния вялого роста торговли требует четкого диагноза 
причин этого явления. Сдерживается ли рост торгов-
ли в основном из-за длительного ухудшения мировых 
экономических условий? Если это так, директивным 
органам целесообразно сосредоточиться на оживле-
нии роста, в частности на наращивании инвестиций 
в тех сферах, где их сокращение особенно выражено. 
Или же причинами стали иные препятствия, такие 
как недостаточные темпы торговой реформы, что 
предполагает другие ответные меры?

Отправной точкой анализа является количествен-
ная оценка влияния общих экономических условий 
и структуры экономического роста на замедление 
роста торговли с применением эмпирического 
и модельного подходов. Поскольку обе методологии 
предполагают, что объем производства и его струк-
тура не могут в полной мере объяснить спад торгов-
ли, наблюдаемый с 2012 года, в последующих разделах 
анализируется роль прочих факторов, таких как меры 
торговой политики и изменение темпов развития гло-
бальных цепочек создания стоимости, на основе деза-
грегированных данных по товарным потокам и дву-
сторонним отраслевым торговым потокам.

Роль объема производства и его структуры: 
выводы, полученные в результате эмпирического 
исследования

Для оценки роли экономической активности и изме-
нений ее структуры в данном разделе рассматривается 
историческая взаимосвязь между объемами импорта 
товаров и услуг и совокупным спросом за период 
с 1985 по 2015 год с точки зрения прогнозирования ро-
ста импорта страны исходя из наблюдаемых колебаний 
внутренних расходов, экспорта и относительных цен. 

Затем спрогнозированный таким образом рост импор-
та сравнивается с фактической динамикой торговли, 
что позволяет ответить на вопрос, насколько спад тор-
говли после 2012 года отклоняется от нормы, прини-
мая во внимание историческую взаимосвязь торговли 
с экономической активностью.

По каждой из 150 стран в выборке в данной главе оце-
нивается стандартная модель спроса на импорт, привя-
зывающая рост объема импорта товаров и услуг по от-
дельности к увеличению спроса с учетом относительных 
импортных цен21. В большинстве исследований пред-
ставительной переменной для внутреннего спроса явля-
ется национальный ВВП. В данном анализе, напротив, 
используется новаторский подход, предложенный в ра-
боте Bussière et al. (2013) и предусматривающий исчисле-
ние совокупного спроса, скорректированного с учетом 
импортоемкости (IAD), как взвешенного среднего зна-
чения традиционных компонентов совокупного спро-
са (инвестиций, частного потребления, государственных 
расходов и экспорта). При этом в качестве весов исполь-
зуется доля импорта в спросе, рассчитанная на основе та-
блиц «затраты-выпуск»22, 23. Данный подход позволяет 
в явном виде учесть различные доли импорта в отдель-
ных компонентах совокупного спроса и отразить послед-
ствия изменений как общей экономической активности, 
так и отдельных ее факторов. Последнее обстоятельство 

21Формула спроса на импорт, связывающая увеличение реального 
импорта с изменениями внутреннего спроса и уровней относитель-
ных цен, может быть выведена практически из любой модели цикла 
международной реальной деловой активности. В данном случае 
эмпирическая спецификация имеет следующий вид

​∆ ln​M​ c,t​​  = ​ δ​ c​​ + ​β​ D,c​​ ∆ ln​D​ c,t​​ + ​β​ P,c​​ ∆ ln​P​ c,t​​ + ​ε​ c,t ​​​,

где ​​M​ c,t​​, ​D​ c,t​​,​ и ​​P​ c,t​​​ обозначают, соответственно, реальный импорт, 
совокупный спрос и относительные импортные цены в стране ​c​ 
в году t. Как и в работе Bussière et al. (2013), базовая спецификация 
основана на допущении о том, что рост импорта зависит исключи-
тельно от одновременного увеличения независимых переменных; 
при этом выводы, рассмотренные в данной главе, также спра-
ведливы при включении лагов между темпами роста зависимых 
и независимых переменных, что позволяет рассмотреть более 
обширную динамику. Результаты оценки см. в приложении 2.3.

22Спрос, скорректированный с учетом импортоемкости, рас-
считывается по формуле ​IA ​D​ t​​  = ​ C​ t​ ​ω​ C​​​ ​G​ t​ ​ω​ G​​​ ​I​ t​ ​ω​ I​​​ ​X​ t​ ​ω​ X​​​​​​​​, где ​​​​ω​ k​​​​​​ — доля 
импорта в каждом из компонентов расходов для k ∈ {C, G, I, X}, 
нормализованного для образования в сумме единицы. Доля импорта 
рассчитывается на основе многорегиональных таблиц «затраты-вы-
пуск» по странам из базы данных Eora, усредненных за период 
1990–2011 годов. Необходимо отметить, что в случае точной оценки 
импортоемкости в каждом периоде и при учете колебаний весов 
импортоемкости во времени рассматриваемая модель позволяла 
бы полностью учесть уровень импорта (но не темпы его роста). 
В данной главе используются усредненные показатели импортоемко-
сти за 1990–2011 годы, с учетом того, что изменение импортоемкости 
во времени может являться следствием колебаний торговых издержек 
и фрагментации международного производственного процесса — 
факторов, рассматриваемых в данной главе отдельно.

23Дополнительные примеры анализа роста торговли на основе 
показателя IAD со значительно меньшими страновыми 
выборками представлены в работах Hong et al. (2016), IMF (2015e), 
Jääskelä and Mathews (2015), Martinez-Martin (2016) и Morel (2015).
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особенно важно. Инвестиции, наряду с экспортом, харак-
теризуются высокой долей импорта и находятся на низ-
ком уровне во многих странах с развитой экономикой, 
так как процесс восстановления после мирового финан-
сового и европейского долгового кризисов по-прежнему 
не завершен. Инвестиционная активность также суще-
ственно замедлилась во многих странах с формирую-
щимся рынком и развивающихся странах, в частности 
в Китае, где происходит необходимая и благотворная 
перебалансировка экономики, предполагающая отход 
от инвестирования, что подробно рассматривается в гла-
ве 4 настоящего доклада ПРМЭ.

Помимо показателя, предложенного в работе 
Bussière et al. (2013), в данной главе оцениваются две 
альтернативные модели спроса на импорт, использу-
ющие: 1) показатель IAD, включающий только внут-
ренние компоненты совокупного спроса (внутренний 
IAD), и 2) внутренний IAD и экспорт, спрогнозиро-
ванные с учетом внутреннего IAD торговых партне-
ров. Предложенные альтернативные модели полезны 
в свете глобального характера замедления роста тор-
говли, поскольку они позволяют более точно сосредо-
точить внимание на динамике роста импорта, опреде-
ляемой исключительно внутренним спросом в стране 
и внутренним спросом в странах — торговых партне-
рах (а не экспортом, который представляет собой сум-
му импорта торговых партнеров). По отдельной стране 
внешний спрос на ее товары и услуги может прини-
маться как заданная величина, однако для мира в це-
лом рост мирового импорта определяется исключи-
тельно суммой внутреннего спроса отдельных стран.

Эмпирическая модель позволяет точно отследить ди-
намику роста импорта (рис. 2.5), особенно при расчете 
прогнозируемых величин на основе IAD, исходя из всех 
четырех компонентов совокупного спроса, а не только 
из компонентов внутреннего спроса. Этого следует ожи-
дать, учитывая растущую взаимосвязь между импортом 
и экспортом на уровне стран на фоне роста интернацио-
нализации производства (Bussière et al. 2013).

При этом модель показывает, что соотношение 
прогнозируемого и фактического роста торговли то-
варами отличается от такого соотношения по торгов-
ле услугами в 2012–2015 годах. Применительно к ус-
лугам данные по фактическому и прогнозируемому 
росту импорта приближены друг к другу на протяже-
нии всего рассматриваемого периода. Фактический 
годовой рост импорта товаров, напротив, в сред-
нем был существенно ниже прогнозных показателей 
в 2012–2015 годах. В соответствии с моделью, в рам-
ках которой прогноз импорта основан на всех четы-
рех компонентах совокупного спроса, для усреднен-
ной экономики такое «отставание» роста импорта 
товаров составляло в среднем 1 процентный пункт 
за последние четыре года. Обе альтернативные мо-
дели предусматривают еще больший разрыв между 
фактическим и прогнозируемым ростом импорта 
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Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. Кривые фактических и прогнозируемых значений отражают
средние темпы роста импорта в стране, взвешенные по долям импорта.
Прогнозы составлены на основе расчетов по каждой стране с использованием
модели спроса на импорт, в которой рост реального импорта привязан к росту
спроса, скорректированного с учетом импортоемкости, и к относительным
импортным ценам. См. приложение 2.3.

Рисунок 2.5.  Эмпирическая модель: фактическая 
и прогнозируемая динамика роста реального импорта

(В процентах)

1. Реальный импорт
    товаров

2. Реальный импорт
услуг

Фактические данные
Прогноз на основе внутреннего спроса, скорректированного с учетом
импортоемкости
Прогноз на основе спроса, скорректированного с учетом импортоемкости
Прогноз на основе внутреннего спроса и внутреннего спроса
партнеров, скорректированного с учетом импортоемкости

3. Реальный импорт
    товаров

4. Реальный импорт
     услуг

5. Реальный импорт
    товаров

После 2012 года прогнозируемые темпы роста импорта стабильно превышают
фактические показатели в отношении торговли товарами, особенно в странах
с формирующимся рынком и развивающихся странах. В случае услуг
фактические значения роста импорта близки к прогнозируемым.

Полная выборка

Страны с развитой экономикой

Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны

6. Реальный импорт
    услуг
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товаров — приблизительно 2¼ и 1¾ процентного 
пункта соответственно (рис. 2.6, панель 1)24.

Результаты также соответствуют временному про-
филю замедления роста торговли в разных странах, 
рассмотренному в предшествующем разделе. Для стран 
с развитой экономикой непрогнозируемое замедление 
роста импорта наступило в 2012 году. С указанного 
момента рост импорта товаров восстановился и в сред-
нем приближен к значениям, спрогнозированным 
на основании модели (рис. 2.6, панель 2). В случае стран 
с формирующимся рынком и развивающихся стран 
разрыв между фактическим и прогнозируемым ростом 
импорта товаров заметнее и со временем становится 
более выраженным (рис. 2.6, панель 3).

В целом изложенные результаты позволяют пред-
положить, что уровень экономической активности 
и ее структура не могут в полной мере объяснить за-
медление роста импорта товаров начиная с 2012 года, 
особенно в странах с формирующимся рынком 
и развивающихся странах.

Однако насколько велик разрыв между фактическим 
и прогнозируемым ростом импорта товаров по срав-
нению с общим сокращением темпов роста импорта? 
Для ответа на данный вопрос в главе наблюдаемое 
замедление темпов роста импорта товаров как до, так 
и после мирового финансового кризиса подвергается 
разложению. Анализ охватывает долгосрочный (1985–
2007 годы) и краткосрочный (2003–2007 годы) пред-
кризисные периоды, при этом каждый из интервалов 
сравнивается с периодом 2012–2015 годов для опреде-
ления доли замедления, которая может или не может 
быть объяснена при помощи эмпирической модели 
(рис. 2.7). Далее спрогнозированное замедление рас-
пределяется по различным компонентам совокупного 
спроса. Очевидными являются два вывода:
•• С точки зрения отдельной страны, непрогнозируемая 

доля замедления роста импорта товаров является 
относительно незначительной по сравнению с общим 
снижением роста импорта. В рамках сравнения пери-
ода 2012–2015 годов с периодом 2003–2007 годов мо-
дель, в которой темпы роста импорта прогнозируют-
ся на основе всех четырех компонентов совокупного 
спроса, позволяет объяснить 85 процентов замедления 
темпов роста в средней стране в полной выборке25.

•• На долю сокращения темпов роста инвестиций 
и экспорта приходится львиная доля замедления 
роста торговли, особенно по сравнению с пери-
одом 2003–2007 годов, когда капитальные расхо-
ды во многих странах с формирующимся рынком 

24Полученные результаты устойчивы и с учетом роли неопре-
деленности, международных финансовых условий и финансовой 
напряженности в экономике при анализе остаточных факторов 
модели спроса на импорт. (См. приложение 2.3.)

25Непрогнозируемая доля замедления выше, если учитывать 
изменение темпов роста импорта в 1985–2007 годы, в особенности 
в странах с формирующимся рынком и развивающихся странах.
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1. Средние значения остаточных факторов: полная выборка

Прогноз на основе внутреннего спроса, скорректированного с учетом
импортоемкости

2. Средние значения остаточных факторов: страны с развитой
    экономикой

3. Средние значения остаточных факторов: страны
     с формирующимся рынком и развивающиеся страны

Прогноз на основе спроса, скорректированного с учетом импортоемкости
Прогноз на основе внутреннего спроса и внутреннего спроса партнеров,
скорректированного с учетом импортоемкости

В отношении стран с развитой экономикой разрыв в темпах роста импорта 
товаров в период с 2012 по 2015 год меньше, чем в странах с формирующимся 
рынком и в развивающихся странах. Для стран с развитой экономикой наиболее 
существенный непредвиденный компонент отмечен в 2012 году, после чего рост 
реального импорта товаров постепенно восстановился до уровней, предусмо-
тренных моделью. В случае стран с формирующимся рынком и развивающихся 
стран «непредвиденная» часть роста импорта товаров, напротив, со временем 
становится более выраженной.

Рисунок 2.6.  Эмпирическая модель: расхождение между 
фактическими и прогнозируемыми темпами роста 
реального импорта товаров
(В процентах)

Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. Столбцы отражают средние значения остаточных факторов, 
взвешенных по долям импорта, на основе расчетов по каждой стране
с использованием модели спроса на импорт, в которой рост реального импорта 
привязан к росту спроса, скорректированного с учетом импортоемкости,
и относительным ценам на импорт. Черные пометки обозначают 90-процентный 
доверительный интервал. См. приложение 2.3.
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и развивающихся странах, в том числе в Китае, 
росли необычайно быстрыми темпами.
В случае второго вывода, степень, в которой сни-

жение экспорта обуславливает замедление роста им-
порта в отдельных странах, отражает два фактора: 
1) тесные взаимосвязи между импортом и экспор-
том страны, формирующиеся по мере углубления 
международной фрагментации производственных 
процессов, и 2) синхронизированное на международ-
ном уровне ослабление темпов экономического роста 
в последние годы. Два этих фактора способствова-
ли широкому распространению и усилению процесса 
замедления роста торговли в разных странах.

Для отслеживания воздействия внутреннего спроса 
на замедление роста мировой торговли анализ предпо-
лагает разбивку по каждой стране доли снижения ро-
ста импорта за счет экспорта на: 1) прогнозируемую 
величину спроса на импорт торгового партнера, при-
ходящуюся на внутренний спрос, 2) прогнозируемую 
величину спроса на импорт торгового партнера, при-
ходящуюся на экспорт, и 3) остаток, который в модели 
не учитывается. Подобные итерации позволяют пол-
ностью распределить замедление темпов роста миро-
вого импорта товаров между компонентами внутрен-
него спроса и непрогнозируемой долей, как показано 
в средней части каждой панели на рисунке 2.7. При по-
мощи данной процедуры установлено, что для мира 
в целом изменения уровня экономической активно-
сти на три четверти обуславливают снижение темпов 
роста мирового импорта товаров. Непрогнозируемая 
доля замедления роста мирового импорта товаров 
выше, чем для средней страны, поскольку препятствия 
для торговли на уровне отдельных стран учитываются 
в общем итоге. Использование модели спроса на им-
порт, основанной на внутренних показателях IAD 
и экспорта, прогнозируемых на основании внутрен-
него IAD партнеров, дает очень похожую картину, что 
отражено в правой части панелей на рис. 2.7.

В конечном итоге замедление роста импорта това-
ров в 2012–2015 годах — это не просто симптом вялой 
экономической активности. Замедление роста мировой 
торговли можно на три четверти объяснить совокуп-
ным влиянием общего затухания темпов экономичес-
кого роста, изменения структуры экономической актив-
ности с отказом от компонентов с более высокой долей 
импорта (а именно, инвестиций) и синхронизирован-
ного характера замедления экономического роста в раз-
ных странах, который может отчасти проявляться через 
торговлю. При этом на мировом уровне в период с 2012 
по 2015 год темпы роста импорта товаров были в сред-
нем примерно на 1¾ процентных пункта ниже показа-
телей, которых можно было бы ожидать с учетом исто-
рических взаимосвязей между торговыми потоками 
и экономической активностью. Речь идет не о малозна-
чимых величинах: уровень мировой реальной торговли 
товарами в 2015 году был бы на 8 процентов выше, если 
бы не указанное отставание роста торговли.

–15

–10

–5

0
A B C

–7

–6

–5

–4

–3

–2

–1

0
A B C

1.  2012–2015 гг. минус 1985–2007 гг.

Прогноз на основе потребления
и относительных цен
Прогноз на основе инвестиций
Прогноз на основе экспорта

–7

–6

–5

–4

–3

–2

–1

0
A B C

Прогноз на основе собственного
внутреннего спроса и внутреннего
спроса партнеров, скорректированного
с учетом импортоемкости
Непредвиденные результаты

–5

–4

–3

–2

–1

0
A B C

–5

–4

–3

–2

–1

0
A B C

–15

–10

–5

0
A B C

Полная выборка

2. 2012–2015 гг. минус 2003–2007 гг.

Страны с развитой экономикой

3. 2012–2015 гг. минус 1985–2007 гг. 4. 2012–2015 гг. минус 2003–2007 гг.

Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны

5. 2012–2015 гг. минус 1985–2007 гг. 6. 2012–2015 гг. минус 2003–2007 гг.

Эмпирическая модель позволяет предсказать значительную долю 
расхождений в средних темпах роста реального импорта товаров между 
периодами 1985–2007 или 2003–2007 годов и 2012–2015 годов. Львиную долю 
замедления темпов роста импорта можно объяснить ослаблением инвестиций 
и внешнего спроса.

Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. В столбце А расхождение между средними темпами роста 
реального импорта товаров за два периода разбито на доли, спрогнозиро-
ванные на основе потребления и относительных цен, инвестиций, экспорта, 
и на непредвиденный остаток. В столбце В компонент, спрогнозированный 
на основе экспорта, распределяется на доли, которые могут и не могут быть 
спрогнозированы на основе внутреннего спроса торговых партнеров, 
с использованием метода итерации. В столбце С расхождение разбито 
на сумму внутреннего спроса и сумму внешнего спроса, спрогнозированные 
на основе внутреннего спроса торговых партнеров.

Рисунок 2.7.  Эмпирическая модель: анализ факторов, 
влияющих на замедление темпов роста реального
импорта товаров
(В процентных пунктах)
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Описанный выше эмпирический подход подробно 
изучен в литературе, однако необходимо сделать две важ-
ные оговорки26. Во-первых, как уже отмечалось, такой 
подход рассматривает только одну сторону взаимосвязи 
между экономической активностью и торговлей, а имен-
но, зависимость последней от первой. Как на экономиче-
скую активность, так и на торговлю могут одновремен-
но воздействовать и другие факторы, в частности меры 
торговой политики. Если не принимать такие факторы 
во внимание, роль экономической активности в прогно-
зировании торговых потоков, вероятно, будет завышена. 
При этом, однако, как показано в приложении 2.3, такое 
завышение является относительно небольшим27.

Во-вторых, анализ частичного равновесия (в эмпи-
рической модели внешний спрос в каждой стране яв-
ляется заданной величиной) недостаточен сам по себе 
для изучения синхронизированного замедления роста 
торговли во многих странах. Для преодоления второго 
ограничения в данной главе используется многостра-
новая структурная модель общего равновесия, кото-
рая описана в следующем разделе. Подход, основан-
ный на общем равновесии, также предусматривает 
эндогенную реакцию уровня экономической активно-
сти и объема производства на изменения характерных 
особенностей торговли и торговых издержек за счет 
их воздействия на цены на промежуточные и потре-
бительские товары, что в определенной степени также 
снимает первое ограничение эмпирического подхода28.

Роль структуры спроса и торговых издержек: 
выводы, полученные в результате структурного 
анализа

В данном разделе рассматривается замедление тем-
пов роста торговли товарами относительно тем-
пов роста ВВП в номинальном выражении путем 

26Среди последних примеров исследований, которые изучают 
«клинья» торговли (то есть компоненты роста торговли, не объ-
ясняемые моделями торгового спроса), основанные на односто-
роннем влиянии спроса и относительных цен на импорт, можно 
отметить Levchenko, Lewis, and Tesar (2010); Alessandria, Kaboski, and 
Midrigan (2013) и Alessandria, and Choi (2016). См. также Bussière 
et al. (2013), Constantinescu, Mattoo, and Ruta (2015), Ollivaud and 
Schwellnus (2015), и исследования, указанные в сноске 23.

27Исключение влияния изменений торговых издержек, обусловлен-
ных проводимой политикой, на увеличение компонентов совокупного 
спроса до определения IAD дает в результате несколько большее значе-
ние «отставания» роста торговли в 2012–2015 годах. Для усредненной 
страны доля сокращения темпов роста импорта, который можно спро-
гнозировать на основе изменений уровня экономической активности 
без учета торговой политики, а также на основе динамики относи-
тельных цен, составляет 79 процентов по сравнению с 85 процентами, 
полученными при использовании базовой спецификации.

28Как и в случае с большинством моделей торговли, осно-
ванных на общем равновесии, некоторые каналы воздействия 
торговли на объем производства, например, динамический при-
рост производительности в результате повышения открытости 
торговли, не учитываются.

адаптации многоотраслевой многострановой ста-
тической модели производства и торговли, предло-
женной в работе Eaton et al. (2010)29. Поскольку эта 
модель является моделью общего равновесия, в кото-
рой эндогенно определяется равновесный уровень 
заработной платы и цен, основной интерес представ-
ляет рост номинального импорта по отношению 
к росту ВВП. В рамках модели страны участвуют 
в торговле, чтобы извлекать выгоду из своего срав-
нительного преимущества в производстве товаров. 
Однако международная торговля сопряжена с суще-
ственными затратами, в том числе на транспортиров-
ку и искусственные торговые барьеры, такие как та-
рифы. Для принятия решения о целесообразности 
и объемах производства, экспорта и импорта страны 
сопоставляют издержки, связанные с международ-
ной торговлей, с приростом эффективности в резуль-
тате этой деятельности. Предложенная модель также 
предусматривает развитую структуру затрат-выпуска, 
в рамках которой продукция каждом из секторов 
(товары длительного пользования, товары недлитель-
ного пользования, биржевые товары и прочие това-
ры, к которым относятся, главным образом, невнеш-
неторговые товары) может использоваться в качестве 
ресурсов для прочих секторов.

В соответствии с моделью, наблюдаемая динами-
ка торговли может объясняться изменениями четы-
рех конкретных факторов, или «клиньев»: 1) структу-
ры спроса, 2) торговых издержек (или препятствий), 
3) производительности и 4) торгового дефицита. 
Эти меняющиеся во времени факторы выступают 
в качестве шоков для предпочтений, торговых издер-
жек, производительности и торговых дефицитов, тем 
самым оказывая влияние на принятие экономиче-
ских решений субъектами экономической деятельно-
сти, включая решение об участии в международной 
торговле. При анализе наблюдаемых схем отраслевой 
торговли, производства и цен через призму модели 
происходит эндогенное распределение изменений 
фактических торговых потоков по указанным четы-
рем «клиньям», в результате чего предполагаемая ди-
намика торговли полностью соответствует динами-
ке данных. Четыре перечисленных фактора зависят 
от конкретной отрасли и конкретной страны и опре-
деляются в рамках модели следующим образом.
•• «Клин» структуры спроса отражает изменения 

доли объема производства сектора в совокуп-
ном конечном спросе. Например, если ослабление 

29Модель включает классическую рикардианскую модель для 
международной торговли из работы Eaton and Kortum (2002). 
В работе Eaton et al. (готовится к публикации) статическая модель, 
предложенная авторами в 2010 году, используется для прямого 
моделирования роли инвестиций в динамической среде. Динамиче-
ская версия модели, однако, предполагает более жесткие требования 
к данным и расчетам, поэтому в рамках настоящего исследования 
ее применение нецелесообразно в отношении большого количества 
стран с формирующимся рынком и развивающихся стран.
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инвестиций влечет за собой падение спроса 
на производственные товары длительного пользо-
вания, которое непропорционально выше падения 
спроса на прочие товары, изменение торговых по-
токов приписывается данному фактору.

•• «Клин» торговых издержек учитывает изменения 
предпочтений, отдаваемых товарам местного про-
изводства или импортируемым товарам, которые 
не обусловлены колебаниями относительных цен. 
Например, если цены во всех странах остаются 
неизменными, но в данной стране потребляется 
больше товаров длительного пользования мест-
ного производства, чем импортируемых товаров 
длительного пользования, это объясняется ростом 
торговых издержек. К таким торговым издерж-
кам относятся тарифы, субсидирование внутрен-
них производителей, нетарифные барьеры, затраты 
на международные перевозки и т.д.30

•• «Клин» производительности отражает сравнитель-
ные преимущества стран. По мере того как про-
изводительность страны в конкретной отрасли 
увеличивается, страна экспортирует все больший 
объем производства данной отрасли своим торго-
вым партнерам и потребляет все больший объем 
производства отрасли на внутреннем рынке.

•• «Клин» торгового дефицита необходим для обес-
печения точного соответствия модели импортным 
и экспортным потокам стран, у которых имеется 
торговый дефицит или профицит.
Многие из ключевых гипотез относительно причин 

замедления мировой торговли по сравнению с ВВП 
привязаны к перечисленным факторам. Замедление 
роста торговли, которое по большей части отража-
ет изменения структуры экономической активности, 
учитывается в «клине» структуры спроса. С другой 
стороны, если причиной замедления является введе-
ние торговых барьеров или медленные темпы либера-
лизации торговли, в рамках модели такое замедление 
будет объясняться ростом «клина» торговых издер-
жек. При использовании не предусматривающих вме-
шательства сценариев, в которых допускается изме-
нение только одного из факторов, модель позволяет 
дать количественную оценку роли перечисленных 

30В модели не учитываются номинальные факторы негибкости 
или колебания протяженности глобальных цепочек создания сто-
имости. Таким образом, в силу подобного несовершенства модели 
наблюдаемые колебания торговых потоков под воздействием этих 
двух факторов будут отнесены к одному из четырех рассматри-
ваемых «клиньев». Например, недавнее снижение курсов валют 
стран с формирующимся рынком и развивающихся стран в усло-
виях экономической напряженности, очевидно, усилило действие 
«клина» торговых издержек, поскольку объемы торговли сокра-
тилась сильнее, чем внутренний спрос и объем производства 
в долларах США в результате неполной передачи воздействия 
обменного курса. Точно так же изменения темпов роста глобаль-
ных цепочек создания стоимости, как правило, также относятся 
к «клину» торговых издержек, примером чему служит существен-
ное падение наблюдаемых торговых издержек Вьетнама.

«клиньев» в наблюдающемся замедлении роста тор-
говли в условиях общего равновесия. Например, для 
сценария, в котором активным «клином» является 
только структура спроса, модель допускает измене-
ние этой структуры в соответствии с наблюдениями 
при сохранении торговых издержек, производитель-
ности и торгового дефицита на неизменном уровне. 
Для целей данной главы представлены только резуль-
таты реализации сценариев, не предусматривающих 
вмешательства, по первым двум факторам (структура 
спроса и торговые издержки)31.

В приведенном в настоящей работе анализе 
используются годовые отраслевые данные по про-
изводству, двусторонней торговле и ценам произ-
водителей за 2003–2015 годы в целях применения 
процедур учета для 34 стран с развитой экономи-
кой и стран с формирующимся рынком, а также 
развивающихся стран (на долю которых приходится 
75 процентов международной торговли), что позво-
ляет расширить как географический, так и временной 
охват модели из работы Eaton et al. (2010)32. Помимо 
этого, в рамках данной главы исходная структура мо-
дели, включающая три отрасли, дополнена формаль-
ным моделированием отрасли биржевых товаров. 
В свете недавних ценовых колебаний в данной отрас-
ли, оказавших влияние на соотношение роста тор-
говли и роста ВВП, такая доработка представляется 
важной33. При этом в рамках модели инвестиции 
не отделены от потребления, и данное ограничение 
необходимо принимать во внимание при толковании 
выводов относительно роли структуры спроса.

Сравнение результатов применения двух контр-
фактивных сценариев с фактическими данными ва-
лового увеличения отношения номинального импор-
та к ВВП в 2003–2015 годах (рис. 2.8, панели 1, 3 и 5) 
позволяет сделать следующие выводы:
•• В 2003–2007 годах номинальная торговля това-

рами росла опережающими темпами по срав-
нению с ВВП, что объясняется как изменением 
структуры спроса, так и снижением торговых из-
держек. В странах с развитой экономикой оба ука-
занных фактора примерно равнозначны; в странах 

31В последнем эпизоде замедления роста торговли влияние 
«клина» торгового дефицита является пренебрежимо малым. 
Интересная динамика отмечается в случае «клина» произво-
дительности, однако по большей части ее можно объяснить 
недавними изменениями цен в секторе биржевых товаров, обу-
словленными факторами предложения.

32Необходимость особо крупных массивов данных исключает 
использование данной процедуры применительно к более дли-
тельным периодам времени в большом количестве стран. Описа-
ние данных и параметров анализа приведено в приложении 2.4.

33В данной рикардианской модели международной торговли 
торговля биржевыми товарами является следствием различий 
в эффективности производства. Эту ситуацию можно перене-
сти на реальный мир: например, значительная глубина залежей 
нефти в странах-импортерах делает для них добычу нефти менее 
эффективной, чем в странах — экспортерах нефти.
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Рисунок 2.8.  Структурная модель: фактическая и предусмотренная моделью динамика отношения номинального
импорта к ВВП
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В 2003–2007 годах рост номинального импорта опережал рост ВВП благодаря изменениям структуры спроса и снижению торговых издержек. Однако в период
замедления 2012–2015 годов изменения в структуре спроса сыграли более заметную роль по сравнению с торговыми издержками, особенно в странах
с развитой экономикой.

1. Весь мир

Валовой рост отношения номинального импорта к ВВП Динамика темпов валового роста отношения номинального
импорта к ВВП в периоды 2012–2015 годов и 2003–2007 годов.
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Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. Кривые фактических и смоделированных данных на панелях 1, 3 и 5 отражают динамику отношения валового роста номинального импорта 
товаров к валовому росту номинального мирового ВВП (Mt /Mt -1)/(Yt /Yt -1), а также их средние значения за периоды (сплошные линии). Величина 1 указывает 
на совпадение темпов роста номинального импорта и ВВП. Смоделированный эффект структуры спроса и торговых издержек определяется путем реализации 
контрфактивных сценариев, при которых учитывается действие только соответствующего «клина» и сохраняется неизменность всех прочих факторов, 
влияющих на производство и торговлю. Снижение торговых издержек соответствует росту приведенного «клина» торговли, поскольку увеличивает значения 
торговых показателей, предусмотренных моделью. Столбцы на панелях 2, 4 и 6 отражают описанные выше расхождения в средних темпах роста отношения 
импорта к ВВП в периоды 2003–2007 годов и 2012–2015 годов, обусловленные: 1) данными, 2) моделью, предусматривающей только структуру спроса 
в качестве «клина», 3) моделью, предусматривающей только торговые издержки в качестве «клина», то есть расхождения между средними показателями 
за периоды, приведенными на панелях 1, 3 и 5. Более подробные сведения относительно странового охвата, источников данных и методологии приведены 
в приложении 2.4.
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с формирующимся рынком и в развивающихся 
странах ведущую роль сыграло падение торговых 
издержек, что в особенности справедливо для Китая, 
где их снижение совпало с присоединением страны 
к Всемирной торговой организации в 2001 году.

•• В 2012–2015 годах замедление роста отношения но-
минального импорта товаров к ВВП произошло 
на фоне роста доли невнешнеторговых товаров 
в спросе, а также увеличения в составе таких невнеш-
неторговых товаров доли промышленных товаров 
кратковременного пользования. На мировом уровне 
доли всех трех внешнеторговых секторов в расходах 
сократились; уменьшение доли сектора биржевых то-
варов составило более значительную величину с уче-
том снижения цен этого сектора. Последовавшее 
в 2015 году сокращение отношения роста номиналь-
ного импорта к росту ВВП было обусловлено, глав-
ным образом, падением цен на биржевые товары.

•• В рамках модели описанные тенденции объясняют-
ся преимущественно «клиньями», связанными с сек-
тором биржевых товаров. Прочие «клинья», однако, 
также сыграли свою роль, хотя относительный вклад 
каждого из них различается по странам. В частнос-
ти, в Китае обращает на себя внимание резкий рост 
торговых издержек. Определить с точностью фактор, 
ставший причиной подобного скачка, непросто, од-
нако подобная динамика может свидетельствовать 
о сужении глобальных цепочек создания стоимо-
сти. В Бразилии отмечается существенное снижение 
доли промышленных товаров длительного пользо-
вания в структуре расходов, что оказало сдерживаю-
щее воздействие на рост импорта.
Сравнение результатов альтернативных сценариев 

за 2003–2007 годы с результатами альтернативных 
сценариев за 2012–2015 годы показывает, что только 
на долю изменения структуры спроса приходится поч-
ти 60 процентов замедления роста международной тор-
говли по сравнению с ростом ВВП (рис. 2.8, панели 2, 
4 и 6). Кроме этого, изменение структуры спроса име-
ет большее значение в странах с развитой экономикой, 
чем в странах с формирующимся рынком и развива-
ющихся странах. В целом в мире торговые издержки 
также сыграли немаловажную роль: согласно модели, 
замедление роста отношения номинального импор-
та к ВВП обусловлено изменениями данного фактора 
примерно на 25 процентов. В 2003–2007 годах сокраще-
ние торговых издержек дало импульс развитию тор-
говли, однако в 2012–2015 годах темпы их снижения су-
щественно замедлились. В совокупности (то есть если 
на формирование торговых потоков оказывает влия-
ние и изменение структуры спроса, и колебания торго-
вых издержек) модель позволяет обосновать замедле-
ние примерно на 80 процентов34.

34Объединение результатов всех четырех контрфактивных 
сценариев, в рамках каждого из которых изменяется только 
один «клин», не обязательно позволяет получить сценарий, 

Несмотря на существенные расхождения, два ана-
литических подхода позволяют сделать последова-
тельные выводы. Глобальное замедление торговли 
в существенной степени (но не полностью) отражает 
ослабление общих экономических условий и структур-
ные сдвиги в совокупном спросе. В рамках обеих мето-
дологий установлено, что изменения в структуре спро-
са сыграли более значимую роль в замедлении роста 
торговли в странах с развитой экономикой по срав-
нению с их ролью в странах с формирующимся рын-
ком или развивающихся странах. Наконец, и структур-
ная модель, и упрощенный подход предполагают, что 
в наблюдаемое замедление роста торговли внесли свой 
вклад и прочие факторы, включая торговые издержки.

Роль торговых издержек и глобальных цепочек 
создания стоимости: выводы, полученные на основе 
анализа детализированных данных по торговле

Исходя из результатов первых двух аналитических 
исследований, описанных в данной главе, в этом раз-
деле рассматривается роль торговых издержек и изме-
нений глобальных производственных процессов в на-
блюдающемся в последнее время процессе замедления 
роста торговли. Поскольку многие меры торговой по-
литики (например тарифы и нетарифные барьеры) 
устанавливаются на уровне продуктов, и участие в гло-
бальных цепочках создания стоимости в разных отрас-
лях в рамках одной страны значительно различаются, 
надлежащий анализ роли указанных факторов требует 
использования детализированных данных35. Для этого 
в этом разделе применяется трехэтапный подход.

Во-первых, представлены исчерпывающие данные 
относительно динамики изменений торговых издер-
жек и производственных цепочек. Во-вторых, про-
веден анализ подробных данных по торговым пото-
кам, а также показателей торговых издержек и участия 
в глобальных цепочках создания стоимости на уров-
не страны и продукта, что позволяет оценить эластич-
ность роста реального импорта по отношению к этим 
факторам. В-третьих, сочетание в анализе двух пер-
вых этапов позволяет оценить, в какой степени каж-
дый потенциальный фактор может являться причи-
ной замедления роста торговли в 2012–2015 годах. 
Необходимо подчеркнуть, что задачей анализа не яв-
ляется выявление причинно-следственной связи; речь 
идет лишь о логической взаимосвязи, и конечная цель 

одновременно учитывающий динамику всех факторов. При 
одновременном наличии «клинья» могут усиливать или смягчать 
влияние друг друга, в результате чего сумма долей, отражающих 
их индивидуальное воздействие, может быть больше или меньше 
единицы.

35Проведение анализа на обобщенном (страновом) уровне 
не во всех случаях позволяет выявить связь между этими факто-
рами и ростом торговли, поскольку значительная часть измене-
ний данных (по продуктам и секторам) не может быть учтена.
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состоит в определении того, насколько степень замед-
ления роста импорта может быть спрогнозирована 
на основе поведения различных коррелят.

Динамика изменения торговых издержек 
и глобальных цепочек создания стоимости

Общие торговые издержки

Термин «торговые издержки», как правило, вклю-
чает обширный ряд факторов, которые определяют 
разрыв между ценой производителя у экспортера 
и потребительскими ценами в стране-импортере. 
Среди таких факторов можно выделить как измери-
мые компоненты, такие как затраты на транспорти-
ровку и транспортные тарифы, наличие и стоимость 
торгового кредита, так и элементы, сложнее поддаю-
щиеся количественной оценке, такие как языковой 
барьер, нормативное регулирование и прочие факто-
ры, создающие информационную асимметрию36.

Чтобы получить общее представление о динами-
ке изменений торговых издержек в самом обширном 
смысле, в рамках анализа такие издержки выводят-
ся из моделей наблюдаемой двусторонней торгов-
ли, производства и внутреннего спроса по странам 
на основе подхода, представленного в исследовани-
ях Head and Ries 2001 и Novy 2012. Интуиция подска-
зывает, что если двусторонние торговые потоки уве-
личиваются по сравнению с внутренними торговыми 
потоками (представленными валовым объемом про-
изводства сектора за вычетом совокупного экспорта), 
то руководствуясь методологией, можно предполо-
жить, что возможности торговли между двумя стра-
нами должны были улучшиться, и, следовательно, 
торговые издержки должны были снизиться37.

Глобальные средние торговые издержки для про-
дукции обрабатывающей промышленности по деся-
ти крупнейшим мировым импортерам существенно 
снизились в 1990–2008 годах, после чего резко подско-
чили на фоне сокращения международной торговли 
во время мирового финансового кризиса, а затем вы-
ровнялись (рис. 2.9, панель 1)38. Подобная динамика 
наблюдается в разных странах и в различных секто-
рах (рис. 2.9, панель 2). В течение указанного периода 

36Торговые издержки могут быть постоянными (например, 
институциональные и внутренние барьеры, которые вынуждают 
компанию нести постоянные издержки для выхода на новый 
рынок) или переменными (например, затраты на транспор-
тировку, импортные тарифы, затраты, связанные с торговой 
логистикой, и стоимость сопутствующих услуг). Подробная 
информация о построении индекса торговых издержек приведена 
в приложении 2.5; анализ торговых издержек в развивающихся 
странах приведен в работе Arvis et al. (2013).

37Рассчитанные таким образом торговые издержки — это, 
концептуально, тот же «клин» торговых издержек, который пред-
усмотрен описанной ранее моделью общего равновесия.

38В десятку крупнейших импортеров входят Германия, Италия, 
Канада, Китай, Корея, Мексика, Соединенное Королевство, США, 
Франция и Япония.

снижение торговых издержек, хотя и более рассредо-
точенное, было значительно выше в странах с фор-
мирующимся рынком и развивающихся странах, где 
торговые издержки существенно выше, чем в странах 
с развитой экономикой (рис. 2.9, панели 3 и 4). Что 
воспрепятствовало дальнейшему снижению торговых 
издержек? В следующих подразделах рассматривается 
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Рисунок 2.9.  Торговые издержки в исторической перспективе:
нисходящий подход
(В процентах)

Торговые издержки достаточно устойчиво снижались вплоть до мирового
финансового кризиса, после чего произошло их выравнивание. Аналогичная
динамика наблюдается в странах с развитой экономикой, странах
с формирующимся рынком и развивающихся странах, а также на международном
уровне по секторам.
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Среднее значение, взвешенное
по объему внешней торговли

Межквартильный диапазон

Продукты питания и напитки

Деревообрабатывающая и целлюлозно-
бумажная промышленность

Прочая продукция обрабатывающей
промышленности

Продукция металлообработки

Текстильные товары и одежда

Электрические товары и оборудование

Транспортное оборудование

Продукция нефтеперерабатывающей,
химической промышленности
и нерудные минералы

Источники: многорегиональная база данных «затраты-выпуск» Eora; расчеты 
персонала МВФ.
Примечание. В расчете индекса используется методология, предложенная 
в работах Head and Ries (2001) и Novy (2012), которая позволяет понять, 
каким образом торговые издержки в широком смысле изменялись во времени. 
Величина таких издержек выведена на основании структуры наблюдаемой 
двусторонней торговли, производства и внутреннего спроса в разных странах. 
Более подробное описание странового охвата, источников данных 
и методологии приведено в приложении 2.5.

3. Страны с развитой
    экономикой

4. Страны с формирующимся
    рынком и развивающиеся
    страны
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влияние на торговые издержки некоторых конкрет-
ных факторов, таких как тарифы, нетарифные ба-
рьеры, соглашения о свободной торговле, транспорт 
и логистика39.

Тарифы

Импортные тарифы — это разновидность торго-
вых издержек, которую легче всего наблюдать и оце-
нивать. Торговые переговоры и односторонняя ли-
берализация торговли привели к снижению средних 
ставок тарифов, взвешенных по импорту, во всех стра-
нах почти на 1 процентный пункт в период с 1986 года 
до завершения Уругвайского раунда в 1995 году, а так-
же обусловили значительное сужение разброса тари-
фов по странам и продуктам (рис. 2.10, панели 1 и 2). 
В дальнейшем процесс снижения тарифов продолжил-
ся, хотя и более скромными темпами — ½ процент-
ного пункта в год до 2008 года. В отсутствие соглаше-
ний о тарифах на протяжении последующего периода 
было отмечено минимальное снижение тарифов40.

Нетарифные барьеры

Нетарифные барьеры, возможно, являются наи-
более сложным объектом измерения. Как следует 
из самого названия, к числу нетарифных барьеров 
относят любые меры нетарифного регулирования, 
которые ограничивают торговые потоки, например 
квоты, экстренная финансовая помощь, государ-
ственная поддержка и меры, направленные на защиту 
торговли, а также обязательные предпочтения мест-
ным продуктам по сравнению с зарубежными.

Информация из двух взаимодополняющих источ-
ников данных — Инициативы по глобальной системе 
предупреждения в сфере торговли Центра исследований 
экономической политики и базы данных Всемирного 
банка по временным торговым барьерам — свидетель-
ствует о неуклонном нарастании протекционистских 
мер (рис. 2.10, панели 3 и 4)41. Наличие трех отдельных 

39В составе торговых издержек предприятий важное место зани-
мает доступность и стоимость торгового кредита, и данный фактор 
может ограничивать рост торговли, подтверждением чего стал 
великий спад в торговле (Chor and Manova 2012). При этом, однако, 
неофициальные данные относительно доступности торгового 
финансирования позволяют предположить, что вероятность того, 
что данный фактор сыграл важную роль в текущем замедлении роста 
торговли, невелика (International Chamber of Commerce 2015). В при-
ложении 2.5 приведены данные исследований тенденций в области 
доступности торговых кредитных линий, предлагаемых банками.

40Важно отметить, что непрерывное снижение среднего уровня 
тарифов происходило несмотря на существенное увеличение 
со временем выборки стран (и включения в нее растущего коли-
чества развивающихся стран), в которых отмечается тенденция 
к повышению импортных тарифов.

41Мы выражаем благодарность Чаду Боуну, Саймону Эвенетту 
и Йоханнесу Фрицу за предоставление доступа к их базам данных 
по нетарифным барьерам. Глобальная система предупрежде-
ния в сфере торговли содержит самую обширную базу данных 
по всем видам дискриминационных мер торгового регулирова-

временных торговых барьеров (антидемпинговые меры, 
компенсационные пошлины и защитные меры) позво-
ляет предположить, что, хотя временные барьеры затра-
гивают лишь незначительную долю продуктов (2½ про-
цента в 2015 году), такая доля с 1990 года увеличивается, 
а в 2014 и 2015 годах было зафиксировано значительное 
повышение. Глобальная система предупреждения в сфере 
торговли, которая на сегодняшний день является самой 
обширной базой данных по всем видам мер регулирова-
ния торговли, используемым с начала мирового финан-
сового кризиса, также демонстрирует устойчивый рост 
количества протекционистских мер с 2012 года, причем 
максимальное количество мер, наносящих вред торгов-
ле, отмечено в 2015 году. Ограниченный период време-
ни, за который собраны данные по глобальной системе 
предупреждения в сфере торговли, не позволяет про-
вести более тщательный анализ, однако очевидны фак-
ты, свидетельствующие о том, что рост реального им-
порта товаров, в отношении которых применяются 
дискриминационные меры торгового регулирования, 
в 2012–2015 годах замедлился более существенно, чем 
в 2003–2007 годах (рис. 2.10, панель 5).

Дополнительное представление о степени воздей-
ствия вопросов торгового регулирования на субъ-
екты деловой активности можно получить, рассмо-
трев лоббистскую деятельность компаний (Ludema, 
Mayda, and Mishra 2015)42. Как следует из обязатель-
ной отчетности американских компаний о лоббист-
ской деятельности, с 2009 года отмечается неуклон-
ный рост лоббирования по вопросам, связанным 
с торговлей. Указанные тенденции могут являться 
одной из причин прекращения снижения общих тор-
говых издержек (рис. 2.10, панель 6)43.

Соглашения о свободной торговле

Соглашения о свободной торговле также могут 
способствовать сокращению торговых издержек, 
не только за счет уменьшения тарифных и нета-
рифных барьеров, но и за счет включения положе-
ний, регулирующих ряд прочих вопросов, которые 
могут препятствовать торговле товарами и услуга-
ми, таких как, например, сотрудничество в области 

ния и мер либерализации торговли, однако сбор данных ведется 
только с 2008 года (Evenett and Fritz 2015). База Всемирного банка 
содержит данные за более длительный период, однако эти данные 
касаются только использования национальными правительствами 
трех конкретных мер: антидемпингового регулирования, компен-
сационных пошлин и защитных мер (Bown 2016).

42Мы выражаем благодарность Прачи Мишре за актуализацию 
и предоставление доступа к ее базе данных по лоббистской дея-
тельности компаний.

43В работе Henn and McDonald (2014) сделан вывод о том, что меры, 
направленные на ограничение торговли, данные о которых приведены 
в базе данных глобальной системы предупреждения в сфере торговли 
по состоянию на 2010 год, оказывали ощутимое негативное воздей-
ствие на торговые потоки на уровне продуктов в 2008–2010 годах, 
несмотря на то, что их совокупные последствия были смягчены 
в результате их ограниченного применения в период выборки.
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Рисунок 2.10.  Меры торговой политики в исторической перспективе

Наблюдается замедление темпов снижения тарифов и расширения охвата соглашений о свободной торговле. Отмечаются признаки роста протекционизма.
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нормативного регулирования. Соглашения о свобод-
ной торговле были особенно распространены в 1990-х 
годах, когда, согласно базе данных по структуре тор-
говых соглашений, ежегодно подписывалось прибли-
зительно 30 соглашений. В период, предшествующий 
мировому финансовому кризису, данный показатель 
несколько сократился (до 26), после чего в 2011 году 
последовало его резкое падение до приблизительно 
10 соглашений в год (рис. 2.10, панель 7).

При этом, однако, последние соглашения характери-
зуются большей глубиной, чем в прошлом, поскольку 
они охватывают более обширный спектр мер, а не толь-
ко тарифы. Еще одно отличие от более ранних догово-
ренностей состоит в том, что в последнее время торго-
вые соглашения заключаются с бóльшим количеством 
торговых партнеров (например, подписанное недавно 
мегарегиональное соглашение о Транстихоокеанском 
партнерстве, соглашение о Всестороннем региональ-
ном экономическом партнерстве, а также соглашение 
о Трансатлантическом торговом и инвестиционном 
партнерстве, переговоры по которым еще не заверше-
ны). Подобного рода соглашения охватывают значи-
тельные группы стран, на долю которых приходится су-
щественная часть международной торговли и прямых 
иностранных инвестиций. Как правило, углубленные 
и расширенные договоренности оказывают более ощу-
тимое влияние на рост торговли44.

Для определения охвата таких соглашений при ана-
лизе оценивается среднее количество торговых парт-
неров, с которыми у рассматриваемой страны заклю-
чены соглашения о свободной торговле, и средняя 
доля мирового ВВП, приходящаяся на таких торговых 
партнеров. По данному параметру охват соглашений 
о свободной торговле продолжает расширяться, хотя 
темпы такого расширения немного замедлились в по-
следнее время (рис. 2.10, панель 8).

Транспортные и логистические торговые издержки

Исследования показывают, что затраты на между-
народные перевозки и затраты, связанные с внутрен-
ними перевозками, выполнением таможенных фор-
мальностей и оформлением документов, отрицательно 
влияют на торговые потоки (Hummels 2007; Djankov, 

44Дополнительная актуальная информация по стимулирую-
щему воздействию торговых соглашений на мировую торговлю 
приведена в таких работах, как, например, Carrère (2006); Baier 
and Bergstrand (2007, 2009); в работе Cipollina and Salvatici (2010) 
приводится метаанализ. В работе Osnago, Rocha, and Ruta (готовится 
к публикации) приведены данные, демонстрирующие, что углублен-
ные торговые соглашения также способствуют росту вертикальных 
прямых иностранных инвестиций между странами, тем самым потен-
циально способствуя интеграции компаний в глобальные цепочки 
создания стоимости. В одной из последних работ, Conconi et al. (2016), 
приведены данные, подтверждающие, что преференциальные правила 
страны происхождения товара, включаемые в соглашения о свободной 
торговле, могут, напротив, повышать уровень протекционизма для 
стран, не присоединившихся к таким соглашениям.

Freund, and Pham 2010). При этом, однако, согласно 
большинству имеющихся показателей, с 2006 года 
отмечается непрерывное снижение таких издержек. 
Так, с 2006 года затраты в денежном выражении, свя-
занные с логистикой торговли, такие как сборы на со-
блюдение документальных формальностей и затраты 
по перемещению товаров до портов и границ, а так-
же временные затраты, связанные с данными процес-
сами, существенно сократились в странах с формиру-
ющимся рынком и развивающихся странах (рис. 2.11, 
панели 1 и 2). В странах с развитой экономикой эти 
издержки остаются неизменными на уже достигну-
том низком уровне. Отмечается растущее включение 
стран в глобальные сети международных морских пе-
ревозок, что отражается в таких показателях, как раз-
мер торгового флота, контейнеровместимость судов 
и т.п. (рис. 2.11, панель 3). Исключение из общей тен-
денции представляют затраты на воздушные грузопе-
ревозки, которые увеличивались более или менее по-
стоянно в 2002–2012 годах, после чего сократились 
в период замедления роста торговли на фоне падения 
цен на нефть. Представляется вероятным, что сниже-
ние цен на нефть в период с 2014 года также повлекло 
за собой уменьшение стоимости перевозок прочими 
видами транспорта. Динамика во времени транспорт-
ных и логистических торговых издержек позволяет 
предположить, что они вряд ли повлияли на замедле-
ние темпов роста мировой торговли.

Глобальные цепочки создания стоимости

Помимо изучения торговых издержек ряд исследо-
вателей полагают, что распределение этапов производ-
ственного процесса по странам в 1990-е годы и в начале 
2000-х годов, ставшее результатом формирования или 
расширения глобальных цепочек создания стоимости 
и послужившее стимулом для роста валовых торговых 
потоков, уже исчерпало себя45. Однако это утверждение 
сложно оценить. Информация относительно степени 
разделения производственного процесса, как правило, 
поступает со значительной задержкой46. Причину от-
мечающегося замедления в формировании глобальных 
цепочек создания стоимости выявить нелегко: она мо-
жет быть связана как с замедлением темпов снижения 
торговых издержек и с более высокими барьерами для 
международных инвестиций, так и с естественным пе-
реходом данного процесса к своей зрелой стадии47.

45См., например, Constantinescu, Mattoo, and Ruta (2015); Crozet, 
Emlinger, and Jean (2015); Gangnes, Ma, and Van Assche (2015).

46Наиболее своевременным источником информации 
на момент публикации являются многорегиональные таблицы 
«затраты-выпуск» по странам из базы данных Eora, в которых 
приведены данные по 26 секторам 173 стран из выборки базы 
данных МВФ «Перспективы развития мировой экономики» за 
1990–2013 годы. Подробное описание базы данных приведено 
в работе Lenzen et al. 2013.

47В качестве примера «созревания» можно назвать рост 
производительности и повышение уровня квалификации 
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Стандартный показатель участия в глобальных 
цепочках создания стоимости выражает сумму: 1) доли 
внутренних ресурсов в экспорте страны, которые 
повторно используются в экспорте ее торговых партне-
ров, и 2) зарубежной добавленной стоимости экспорта, 
рассчитанной как доля в валовом экспорте (измерение 
вертикальной специализации, в частности, рассмат-
ривается в работе Koopman, Wang, and Wei 2014). 
На основе данного показателя степень участия в гло-
бальных цепочках создания стоимости в разных стра-
нах существенно различается, и многим странам 
с формирующимся рынком и развивающимся странам 
еще предстоит в полной мере интегрироваться в меж-
дународные производственные процессы (IMF 2015a, 
2015d). До наступления мирового финансового кризиса 
участие стран с развитой экономикой, стран с форми-
рующимся рынком и развивающихся стран в цепоч-
ках создания стоимости неизменно увеличивалось 
(рис. 2.12, панели 1, 2 и 3). Примечательным исключе-
нием является Китай, участие которого достигло мак-
симума во второй половине 2000-х годов (рис. 2.12, 
панель 4). С 2011 года, однако, отмечается выравнива-
ние степени участия по всем группам стран.

Роль прочих факторов: выводы, полученные 
на основе анализа данных на уровне продуктов

Приводимая в данном разделе оценка историче-
ской взаимосвязи между торговыми издержками 
и глобальными цепочками создания стоимости опи-
рается на новейшие наборы показателей, описанные 
ранее в данной главе, по потокам реального импор-
та 700 продуктов48. В рамках анализа оценивается 
эластичность объемов импорта небиржевых това-
ров относительно четырех факторов, которые были 

кадров в Китае, что может служить основанием для возвраще-
ния в страну тех производств, которые прежде базировались 
за рубежом. С другой стороны, наличие торговых барьеров может 
повлечь аналогичные последствия, поскольку затраты, связан-
ные с многократным пересечением границы товарами в рамках 
цепочки поставок, могут достичь неприемлемых уровней. 
В исследованиях Yi (2003, 2010) и Koopman, Wang, and Wei (2014) 
рассматривается возрастающее воздействие торговых издержек 
на многоэтапный производственный процесс, а в работе Evenett 
and Fritz (2016) обобщаются данные, свидетельствующие о рас-
пространении требований о локализации, которые способствуют 
переориентации торговых потоков и также могут ограничивать 
развитие трансграничного производства.

48Ряды данных объема рассчитаны по импорту за период начи-
ная с 2003 года по 52 странам, на долю которых по состоянию на 
2015 год приходилось более 90 процентов как мирового импорта, 
так и ВВП. Данные приведены по продуктам с четырехзначным 
кодом в соответствии с редакцией 2 Международной стандарт-
ной торговой классификации. Номинальная стоимость импорта 
указанных продуктов скорректирована на дефлятор импортных 
цен, составленный для двухзначных кодов Гармонизированной 
системы; при этом ко всем продуктам с четырехзначным кодом 
по Международной стандартной торговой классификации, соот-
ветствующим конкретному двузначному коду в Гармонизирован-
ной системе, применялся один и тот же дефлятор.

Отмечается устойчивое снижение денежных издержек и затрат времени,
связанных с внутренними перевозками, выполнением таможенных формальностей
и оформлением документов при импорте товаров, в особенности в странах
с формирующимся рынком и развивающихся странах. Растет степень вовлеченности
стран в сети международных морских перевозок. На фоне снижения цен на нефть
в период замедления роста торговли наблюдается также снижение стоимости
воздушных грузовых перевозок.
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Рисунок 2.11.  Логистические и транспортные торговые 
издержки в исторической перспективе
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Источники: Конференция Организации Объединенных Наций по торговле 
и развитию (ЮНКТАД); Бюро статистики труда США; Всемирный банк, 
показатели издания «Ведение бизнеса»; расчеты персонала МВФ.
Примечание. Стоимостные показатели и показатели времени оценивают 
издержки (за исключением тарифов) и затраты времени, связанные с тремя 
наборами процедур — оформление документов, выполнение таможенных 
формальностей и внутренние перевозки — в рамках общего процесса импорта 
партии товаров в сбалансированной выборке, состоящей из 161 страны. 
Индекс обслуживания линейным судоходством ЮНКТАД показывает степень 
доступа стран к сетям международных морских перевозок на основе пяти 
компонентов, связанных с сектором морского транспорта: количество судов, 
их контейнеровместимость, максимальный размер судна, количество 
судоходных линий и количество компаний, размещающих свои контейнеро-
возы в портах страны.
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рассмотрены выше: тарифы, охват соглашений о сво-
бодной торговле (определяемый как доля мирового 
ВВП), временные торговые барьеры и участие в гло-
бальных цепочках создания стоимости, с учетом сек-
торального внутреннего спроса, относительных цен 
на импортные товары, а также фиксированных эф-
фектов по стране-продукту и времени (подробная 
информация относительно расчетов, специфика-
ции и надежности приведена в приложении 2.5). 
Учитывая устойчивое снижение логистических тор-
говых издержек с 2006 года и ограниченную доступ-
ность временных рядов данных по таким издержкам, 

в данной главе не рассматривается их роль в замедле-
нии роста торговли.

Расчетные показатели эластичности роста импорта 
по различным показателям торговых издержек при-
ведены в таблице 2.1. Расчетные величины обладают 
высокой статистической значимостью и ожидаемым 
знаком49. Широкое распространение торговых барье-
ров связано с низкими темпами роста объемов им-
порта, хотя расчетная эластичность импорта по тари-
фам ниже, чем оценки, полученные в рамках других 
исследований. Аналогичным образом, растущее коли-
чество торговых партнеров, с которыми у страны за-
ключены соглашения о свободной торговле, связано 
с более высокими темпами роста объемов импорта.

Более высокую степень участия в глобальных це-
почках создания стоимости также связывают с уско-
ренными темпами роста объемов импорта: прирост 
участия на 10 процентных пунктов сопровождается 
увеличением роста импорта на 1 процентный пункт 
(таблица 2.1, колонка 5). Как уже отмечалось, трудно 
сказать, отражает ли такое участие дополнительные 
эффекты от проводимой политики; таким образом, 
можно допустить, что данная оценка представляет 
собой верхний предел.

Для перекрестной проверки анализа данных с раз-
бивкой на уровне продукта в данной главе рассматри-
вается взаимосвязь между остаточными факторами, 
специфичными для конкретной страны, которые рас-
сматривались ранее (то есть разностью между фак-
тическими темпами роста совокупного реального 
импорта и темпами, спрогнозированными на основе 
модели), и теми же четырьмя факторами. Точечные 
оценки аналогичны оценкам, полученным из регрес-
сий на уровне продуктов, однако их точность ниже 
в силу более агрегированного характера данных 
(таблица 2.1, колонка 8). В целом полученные резуль-
таты позволяют предположить, что принятие мер 
политики, искажающих структуру торговли, отри-
цательно влияет на рост торговли. В то же время 
замедление темпов расширения охвата соглашений 
о свободной торговле и снижение темпов вовлечения 
в глобальные цепочки создания стоимости связы-
вают с падением темпов роста импорта.

Сочетание расчетной эластичности роста импор-
та и расхождений между темпами роста различных 

49В литературе приведены многочисленные примеры оценок 
эластичности торговли к мерам торговой политики. Исследо-
вания на базе межотраслевых данных, которые, как принято 
считать, оценивают долгосрочную эластичность, в большинстве 
своем приходят к выводу о более высоких значениях эластич-
ности. Исследования на базе колебаний временных рядов, 
отражающие краткосрочные эффекты изменения торговых 
издержек, приводят значительно более низкие оценки эла-
стичности торговли. В настоящей работе используется подход, 
отвечающий принципам последнего из описанных течений 
в литературе. Обзор литературы приведен в работах Hillberry and 
Hummels (2013) и Goldberg and Pavcnik (2016).
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Источники: многорегиональная база данных «затраты-выпуск» Eora; расчеты
персонала МВФ.
Примечание. Участие в глобальных цепочках создания стоимости обозначает
долю в экспорте страны внутренних ресурсов, которые повторно используются
в экспорте ее торговых партнеров, а также зарубежную добавленную стоимость
экспорта страны, выраженную в виде доли валового экспорта. Более подробное
описание странового охвата, источников данных и методологии для каждого
показателя приведено в приложении 2.5.

Рисунок 2.12.  Глобальные цепочки создания стоимости
в исторической перспективе
(В процентах)
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До наступления мирового финансового кризиса степень участия в глобальных
цепочках создания стоимости увеличилась как в развитых странах, так и в странах
с формирующимся рынком и в развивающихся странах. С 2011 года данный
показатель находится на неизменном уровне по обеим группам стран.
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факторов в 2012–2015 годах и в 2003–2007 годах по-
зволяет нам получить оценки их относительно-
го вклада. Такой анализ показывает, что значитель-
ная доля замедления роста торговли, не связанная 
с ослаблением экономической активности и ее струк-
турой, обусловлена изменениями торговой политики 
и снижением темпов расширения глобальных цепо-
чек создания стоимости (рис. 2.13 и приложение 2.5).

Связь между торговлей и глобальными цепочками 
создания стоимости: выводы, полученные 
на основе анализа гравитационной модели

В последней части анализа мы используем грави-
тационную модель применительно к торговле на сек-
торальном уровне для изучения роли глобальных 

цепочек создания стоимости в период замедления ро-
ста. Гравитационная модель широко применяется для 
объяснения уровня двусторонних торговых потоков 
на основе индивидуальных характеристик каждой 
из стран и характеристик пар стран, которые опреде-
ляют торговые издержки, таких как расстояние меж-
ду странами, наличие у них общих государственных 
границ, языка или валюты.

Поскольку расчеты производятся на секторальном 
уровне, гравитационная модель имеет два преимуще-
ства, которые делают ее особенно полезной для изо-
лированной оценки важности участия в глобальных 
цепочках создания стоимости как фактора роста тор-
говли: 1) в модели учитываются структурные изме-
нения торговых потоков по секторам и партнерам 
(в отличие от анализа совокупного спроса на импорт, 
который рассматривался ранее в данной главе), и 
2) модель рассматривает разнородность степени про-
изводственных связей между торговыми партнерами 
(в отличие от анализа на уровне продуктов, изложен-
ного ранее).

Анализ выполняется в три этапа (см. также при-
ложение 2.6). На первом этапе расчеты на основе 
гравитационной модели производятся на сектораль-
ном уровне, что позволяет получить контрольный 
показатель для двусторонней секторальной тор-
говли. Оценки в рамках модели делаются отдельно 
по каждому году за период с 2003 по 2014 год 
и по каждому из 10 секторов торговли, включенных 
в многорегиональные таблицы «затраты-выпуск» 
по странам из базы данных Eora. Помимо стандарт-
ных переменных гравитационной модели, в спец-
ификации учитываются фиксированные эффекты 
импортера и экспортера50. В такие фиксированные 
эффекты включаются все характеристики стран 
происхождения и стран назначения по секторам, та-
кие как секторальный спрос и предложение, а также 
все изменяющиеся во времени секторальные харак-
теристики стран, такие как цены и торговые издерж-
ки, которые не отличаются по торговым партнерам 
в конкретном году. Также к числу фиксированных 
эффектов относится так называемое многосторон-
нее сопротивление (Anderson 2011), то есть торго-
вые барьеры, с которыми каждая страна сталкива-
ется в отношении всех своих торговых партнеров. 

50Дополнительные примеры использования гравитационной 
модели для расчетов по разным годам и секторам приведены 
в работах Feenstra, Markusen, and Rose (2001) и Feyrer (2009b). 
Результаты оценок гравитационной модели (которые могут быть 
предоставлены авторами по запросу) строго соответствуют 
результатам, приводимым в литературе. Коэффициенты двусто-
ронних показателей торговых издержек (таких как расстояние, 
наличие общего языка и общих границ) имеют верный знак, 
характеризуются высокой значимостью и являются устойчивыми 
во времени. Такая устойчивость указывает на отсутствие роста 
чувствительности двусторонних торговых потоков к двусторон-
ним торговым издержкам.

Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. На рисунке объединены расчетная историческая взаимосвязь
между ростом реального импорта и увеличением торговых издержек и степени
участия в глобальных цепочках создания стоимости, а также расхождения
в темпах роста указанных факторов в периоды 2003–2007 и 2012–2015 годов
для расчета их влияния на наблюдаемое замедление роста торговли. Более
подробное описание странового охвата, источников данных и методологии
приведено в приложении 2.5.
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На втором этапе производится сбор и дифферен-
циация по уровням остаточных факторов, получен-
ных при оценке гравитационной модели, для нахож-
дения показателя роста двусторонней секторальной 
торговли, который не объясняется гравитационной 
моделью. На третьем этапе определяется наличие 
взаимосвязи между степенью производственных 
связей между двумя странами в конкретном секторе 
(выраженной как доля зарубежного компонента до-
бавленной стоимости в двустороннем секторальном 
валовом экспорте) и ростом торговли между двумя 
странами в данном секторе с учетом всех прочих 
стандартных факторов, определяющих рост торгов-
ли51. Результаты анализа гравитационной модели 
позволяют предположить, что более тесные произ-
водственные связи между странами, действительно, 
положительным образом связаны с ростом торговли 
между ними, что подтверждают представленные ра-
нее выводы, полученные на основе анализа на уров-
не продуктов.

Действительно, в 2003–2007 годах торговля меж-
ду парами стран в секторах, находившихся в верхнем 
квартиле участия в глобальных цепочках создания 
стоимости, увеличивалась в среднем на 1¼ процент-
ного пункта быстрее, чем торговля между прочими 
секторами (рис. 2.14). Тем не менее в 2012–2014 годах 
торговля в таких секторах между парами стран суще-
ственно не отличалась от торговли в прочих секторах. 
Сказанное еще раз подтверждает гипотезу о том, что 
более высокая степень участия в цепочках создания 
стоимости давала существенный импульс росту тор-
говли в период, предшествовавший мировому фи-
нансовому кризису. С 2012 года, однако, практически 
не было подтверждений такого воздействия.

Резюме и значение для экономической 
политики

Анализ, выполненный в данной главе, указывает 
на то, что замедление роста торговли с 2012 года 
в значительной степени, но не полностью, соответ-
ствует общему ослаблению экономической активно-
сти. Вялые темпы мирового экономического роста, 
в частности слабый рост инвестиций, в существен-
ной степени объясняют медленные темпы роста тор-
говли, как в абсолютном выражении, так и относи-
тельно ВВП. Эмпирический анализ указывает на то, 
что до трех четвертей мирового спада роста торговли 
с 2012 года по сравнению с периодом 2003–2007 го-
дов можно объяснить ослаблением экономической 
активности, в первую очередь — роста инвестиций. 
Эмпирические оценки могут завышать роль объема 

51В работе Rose (2002) используется аналогичный подход 
к анализу расчетных остаточных факторов по гравитационным 
моделям.

производства, учитывая эффекты обратной связи 
торговой политики и торговли для экономического 
роста, однако модель общего равновесия предполага-
ет, что изменения структуры спроса обусловили за-
медление темпов роста номинального импорта отно-
сительно ВВП на 60 процентов.

Тем не менее на рост торговли влияют и другие 
факторы, помимо уровня и структуры спроса, кото-
рые в 2012–2015 годах замедлили темпы роста миро-
вого реального импорта на 1¾ процентного пункта. 
Среди таких факторов можно выделить меры тор-
говой политики и участие в глобальных цепочках 
создания стоимости, на долю которых приходит-
ся значительная часть непрогнозируемого сокра-
щения годовых темпов роста мировой торговли 
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Рисунок 2.14.  Гравитационная модель: участие
в глобальной цепочке поставок и рост двусторонней
секторальной торговли

  

(В процентных пунктах)

В период, предшествовавший мировому финансовому кризису, высокая степень
производственных связей через глобальные цепочки создания стоимости между
странами в конкретном секторе находилась в положительной связи с ростом
торговли между такими странами в данном секторе. При этом отсутствуют
достаточные свидетельства того, что высокая степень участия в глобальных
цепочках создания стоимости стимулировала рост торговли после 2012 года.

Гравитационная модель с расчетами по уровням

Гравитационная модель с расчетами по темпам роста

Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание: столбцы отражают среднее расхождение в остаточных факторах темпов 
роста двусторонней секторальной торговли между парами страна-сектор в верхнем 
квартиле с точки зрения интеграции в глобальные цепочки создания стоимости 
и остальными странами в периоды 2003–2013, 2003–2007 и 2012–2013 годов. 
Вертикальные линии обозначают 90-процентные доверительные интервалы. 
Остаточные факторы получены из гравитационных моделей торговли, рассчитанных 
отдельно по каждому сектору и году, при условии неизменности всех стандартных 
переменных гравитационной модели, а также с учетом фиксированных эффектов 
импортера и экспортера. Более подробное описание странового охвата, источников 
данных и методологии приведено в приложении 2.6.
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с 2012 года. На глобальном уровне отмечается суще-
ственное замедление темпов реализации новых ини-
циатив в сфере торговой политики. В то же время 
наблюдаемый после мирового финансового кри-
зиса всплеск протекционизма нельзя назвать безо-
бидным. До настоящего момента количественный 
вклад торговой политики в замедление роста торгов-
ли оставался ограниченным, однако протекционист-
ские меры могут существенно сказаться на мировой 
торговле, если получат более широкое распростране-
ние. Очевидное снижение темпов фрагментации про-
изводства по странам также тормозит рост торговли, 
хотя еще сложно судить, является ли данный процесс 
результатом естественного «созревания» существу-
ющих глобальных цепочек создания стоимости или 
следствием искажений, обусловленных проводимой 
политикой. Модель общего равновесия также предпо-
лагает, что замедление снижения торговых издержек 
в широком определении может объяснить примерно 
на четверть падение темпов роста номинального им-
порта относительно ВВП.

Что это означает для перспектив мировой торгов-
ли? Как следует из результатов анализа, описанного 
в данной главе, рост торговли тесно связан с эконо-
мическим ростом. Текущие прогнозы предполагают 
лишь ограниченное оживление мировой экономиче-
ской активности и слабый рост инвестиций в сред-
несрочной перспективе в силу как циклических, так 
и структурных факторов (см. главу 1 настоящего до-
клада ПРМЭ), в связи с чем весьма вероятно сохра-
нение замедленных темпов роста мировой торговли. 
Более того, даже по мере того как мировая экономи-
ка начнет набирать обороты, торговля едва ли будет 
демонстрировать такие темпы роста, которые отме-
чались до мирового финансового кризиса, когда рост 
инвестиций во многих странах с формирующимся 
рынком и развивающихся странах, в том числе 
в Китае, был необычайно высоким, торговые издерж-
ки падали благодаря сотрудничеству в области по-
литики и технологическим достижениям, и наблю-
далось стремительное развитие глобальных цепочек 
создания стоимости52.

Что можно сделать для того, чтобы торговля могла 
играть свою роль в стимулировании производитель-
ности и обеспечении экономического роста в услови-
ях ослабленной и неустойчивой мировой экономиче-
ской активности? Во-первых, как следует из выводов, 
полученных в данной главе, в значительной степе-
ни замедление роста торговли является симптомом 
действия многих сил, сдерживающих экономический 

52Однако есть и поводы для оптимизма относительно перспек-
тив роста торговли: у многих стран с формирующимся рынком 
и развивающихся стран имеется существенный потенциал для 
наращивания торговых потоков за счет интеграции в глобальные 
цепочки создания стоимости и снижения по-прежнему высоких 
торговых барьеров. Анализ см. в IMF (2015a, 2015d).

рост в разных странах, в том числе, возможно, за-
медления процесса сокращения торговых издер-
жек и медленного роста торговли как такового, что 
рассмотрено в разделе «Замедление роста торгов-
ли: основные закономерности» и во вставке 2.1. 
Преодоление факторов, ограничивающих экономи-
ческий рост и, в частности, рост инвестиций, должно 
лежать в основе мер политики, нацеленных на оздо-
ровление мировой экономики, косвенным резуль-
татом которых может стать активизация торговли. 
Как было отмечено в главе 1 и главе 3 доклада ПРМЭ 
за апрель 2016 года, сочетание мер, направленных 
на поддержку спроса в краткосрочной перспекти-
ве, оздоровление балансов для устранения финансо-
вых ограничений, если это необходимо, и структур-
ные реформы, направленные на стимулирование 
производительности, включая дальнейшую торго-
вую интеграцию, могут способствовать оживлению 
темпов мирового экономического роста и ускорению 
роста инвестиций. Такие меры политики, оказывая 
косвенное стимулирующее воздействие на рост тор-
говли, способны оживить экономическое развитие 
каждой страны, принимая во внимание роль торгов-
ли как проводника экономической активности и фак-
тора роста производительности и экономики.

Во-вторых, опираясь на выводы данной главы, 
можно утверждать, что меры торговой политики, 
которые определяют затраты, сопряженные с между-
народным обменом товарами и услугами, по-преж-
нему актуальны. Принимая во внимание действие 
прочих факторов, в особенности слабых инвести-
ций, которые уже негативно влияют на торговлю, 
отказ от протекционизма во всех его формах и воз-
обновление процесса либерализации торговли для 
устранения сохраняющихся торговых барьеров спо-
собны оказать столь необходимую поддержку росту 
торговли, в частности за счет создания стимулов для 
нового витка развития глобальных цепочек созда-
ния стоимости. Как показано во вставке 2.2, имеется 
существенный потенциал для дальнейшего сокра-
щения торговых издержек за счет снижения тари-
фов в тех странах, где они сохраняются на высоком 
уровне, ратификации и полного исполнения обяза-
тельств, принятых в рамках Соглашения об упроще-
нии процедур торговли, и разработки плана даль-
нейших действий для программы развития торговли 
после раунда в Дохе. В будущем торговые реформы 
должны быть сосредоточены на тех областях, которые 
имеют наибольшее значение для современной миро-
вой экономики, таких как сотрудничество в области 
нормативного регулирования, сокращение барьеров 
для торговли услугами и использование преимуществ 
взаимодополняемости между инвестициями и тор-
говлей (см. IMF 2016b).

Подобные инициативы могут содействовать уско-
рению мирового экономического роста и со временем 
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повышению общего уровня жизни. Как показано 
во вставке 2.3, иллюстративный сценарий, в котором 
полностью отменены существующие тарифы и полно-
стью исполнено Соглашение об упрощении процедур  
торговли, способен повысить благосостояние. Исполь-
зование различных моделей торговли позволяет полу-
чить различные возможные результаты (см. Costinot 
and Rodriguez-Clare 2014), однако в любом случае при-
рост реальных доходов в результате снижения торго-
вых издержек для средней страны может варьировать-
ся от менее чем 1 процента до более чем 6 процентов 
в долгосрочной перспективе53. Учитывая относительно 
низкие уровни тарифов во многих странах с развитой 
экономикой, реализация торговой реформы в сфере 
услуг и иных «передовых» областях с большой вероят-
ностью позволит получить даже более существенные 
совокупные выгоды.

Вместе с тем, для сохранения широкой поддерж-
ки торговой интеграции и обеспечения ее эко-
номических выгод и выгод для благосостояния 

53Следует отметить, что в представленных расчетах, скорее 
всего, занижен прирост реальных доходов в результате исполнения 
Соглашения об упрощении процедур торговли, поскольку в таких 
расчетах нетарифные барьеры рассматриваются как тарифы.

директивным органам необходимо учитывать из-
держки адаптации, с которыми сопряжено углубле-
ние торговой интеграции. Несмотря на то что анализ 
таких эффектов не входит в круг задач, рассматри-
ваемых в данной главе, следует отметить, что в ряде 
работ отмечаются значительные и длительные адап-
тационные издержки для лиц, на чью занятость от-
рицательно влияют структурные изменения, свя-
занные с торговлей, даже если выгоды от торговли 
по более низким ценам могут затрагивать прежде 
всего нижний сегмент шкалы распределения дохо-
дов. Все более широкой популярностью пользуется 
концепция, согласно которой глобализация и тор-
говля идут на пользу только привилегированному 
меньшинству. Директивным органам следует учи-
тывать проблемы работников, которые оказались 
в невыгодном положении из-за воздействия торгов-
ли, в частности оказывать эффективную поддерж-
ку с помощью программ переобучения, повышения 
квалификации, профессиональной и географической 
мобильности, с тем чтобы компенсировать негатив-
ные последствия дальнейшей торговой интеграции 
и способствовать оживлению программы развития 
торговли.
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В данной вставке предпринята попытка выпол-
нить количественную оценку воздействия сниже-
ния темпов роста торговли на производительность. 
Расчеты, проведенные для выявления влияния 
внешней торговли на производительность в про-
шлые периоды на основе подхода, использующего 
инструментальные переменные, в выборке из  
18 стран Организации экономического сотрудни-
чества и развития1, позволяют сделать вывод о том, 
что замедление роста торговли может значительно 
сказаться на уже ослабленном росте производитель-
ности в странах с развитой экономикой.

Как указывается в данной главе, торговля мо-
жет определять динамику производительности 
в отдельно взятой стране несколькими способами. 
В этой вставке рассмотрено три явно выраженных 
канала, через которые международная торговля 
влияет на производительность2.
•	 Импорт. Импорт может стимулировать рост 

производительности за счет повышения кон-
курентного давления на внутренние компании 
в результате выхода на национальные рынки за-
рубежных производителей. Данный канал часто 
называется «проконкурентным».

•	 Импортные вводимые ресурсы. Импортные вво-
димые ресурсы могут повышать производитель-
ность на уровне компаний за счет расширения 
доступа производителей к более разнообразным 
и качественным промежуточным товарам. Этот 
канал называется «ресурсным».

•	 Экспорт. Экспорт способен увеличить произво-
дительность на уровне компаний за счет получе-
ния новых знаний от иностранных рынков как 
напрямую, в рамках взаимоотношений между по-
купателями и продавцами, так и опосредован-
но, благодаря увеличению конкуренции со сто-
роны зарубежных производителей, в результате 
влияния внешних факторов и т.п. В совокупно-

Авторами данной вставки являются Джебин Ан и Роман 
Дювал.

1Начало современной эмпирической литературе по дан-
ному вопросу было положено в работах Sachs and Warner 
(1995) и Frankel and Romer (1999), наряду с другими. Одно 
из последних исследований, в котором рассматривается 
влияние экономического роста на наблюдаемое в последнее 
время замедление роста мировой торговли, — Constantinescu, 
Mattoo, and Ruta (2016).

2Первые два канала (относящиеся к импорту) более под-
робно обсуждаются в работе Ahn et al. (2016), резюме  
которой приведено в публикации IMF (2016c). Одна 
из последних работ, в которой рассматривается экспортный 
канал, — De Loecker (2013).

сти все вышеперечисленное образует «экспорт-
ный» канал.
Эти каналы действуют как на уровне компаний, 

побуждая их внедрять более эффективные произ-
водственные процессы, повышать качество продук-
ции или инвестировать в конкретные проекты, так 
и на уровне секторов, способствуя перераспреде-
лению ресурсов в рамках сектора в пользу компа-
ний с более высокой производительностью. В этой 
вставке основное внимание уделяется влиянию, 
оказываемому на торговлю на уровне секторов.

Эмпирический анализ

В период с середины 1990-х до середины 2000-х 
годов отмечался устойчивый рост по всем трем ви-
дам торговли. Во время мирового финансового 
кризиса торговля в большинстве секторов, следуя 
общим тенденциям, сократилась и в последующий 
период восстанавливалась медленно (рис. 2.1.1). 
Анализ данных по секторам свидетельствует о ши-
роком разбросе тенденций по странам и отраслям, 
что является источником расхождений, которые 
могут использоваться для оценки влияния каждого 
из торговых каналов на экономический рост.

Для количественной оценки влияния каждого 
из перечисленных каналов на производительность 
на уровне секторов в работе Ahn and Duval (гото-
вится к публикации) приведены расчеты согласно 
спецификации эконометрической модели, исполь-
зующей данные из базы проекта WORLD KLEMS 
и международной базы данных «затраты-выпуск» 
по 18 секторам из 18 стран с развитой экономикой 
за период с 1995 по 2007 год:

​ln​TFP​ i,s,t​​  = ​ β​ 1​​ ​IMP​ i,s,t-2​​ + ​β​ 2​​ ​IMP​ i,s,t-2​ input ​ ​ 
	​ + + ​β​ 2​​ ​EXP​ i,s,t-2​​ + ​FE​ i,s​​ + ​FE​ i,t​​ + ​ε​ i,s,t​​,​

в которой ​​TFP​ i,s,t — совокупная факторная про-
изводительность в стране i и секторе s за год t, 
IMP​ i,s,t-2​​​, ​​IMP​ i,s,t-2​ input ​​ и ​​EXP​ i,s,t-2​​​ — объем импорта 
на уровне сектора в соответствующей стране (вы-
раженный как доля совокупного внутреннего объе-
ма производства в секторе), объем импортных вво-
димых ресурсов (выраженный как доля совокупных 
вводимых ресурсов, используемых в данном секто-
ре) и объем экспорта (выраженный как доля сово-
купного внутреннего объема производства в сек-
торе) соответственно, приведенные с лагом в два 
года3. Спецификация также включает фиксирован-

3Все результаты, приводимые ниже, справедливы при 
альтернативных показателях производительности (например, 

Вставка 2.1. Является ли замедление роста торговли одним из факторов замедления роста 
производительности в мировом масштабе? Новые данные
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ные эффекты по секторам (FE​ i,s) и годам (​FE​ i,t​​) по 
отдельным странам, что позволяет учесть неизмен-
ные во времени переменные, которые являются об-
щими для всех секторов в стране, а также шоки, 
специфические для конкретной страны, которые 
в равной степени затрагивают все отрасли в такой 
стране в конкретном году.

Выявление причинно-следственных связей меж-
ду торговлей и экономическим ростом является 
непростой задачей, что обусловлено рядом по-
тенциально серьезных проблем, которые связа-
ны с обратной зависимостью и измерениями. 
В ряде исследований эти вопросы рассматрива-
ются при помощи инструментальных перемен-
ных для торговли в целом (Frankel and Romer 1999; 
Noguer and Siscart 2005). Поскольку в рамках ана-
лиза, описанного в этой вставке, предпринята по-
пытка выявить причинно-следственное влияние 
трех конкретных каналов, через которые торговля 
может определять динамику производительности, 
необходимо использовать отдельную инструмен-
тальную переменную для каждого из таких кана-
лов. Используются следующие инструментальные 
переменные.
•	 Доля импорта из Китая в экономике других 

стран. В отсутствие надлежащего инструмен-
та оценки импорта из всех торговых партнеров, 
в рамках анализа, описанного в этой вставке, 
основное внимание сконцентрировано на оценке 
влияния импорта из Китая. В анализе применя-
ется устоявшаяся методология сопоставления 
собственного импорта страны из Китая в кон-
кретном секторе с импортом из Китая всех про-
чих стран в таком секторе. В основе процесса вы-
явления влияния лежит допущение о том, что 
шоки со стороны спроса на импорт на уровне 
сектора не коррелированы по странам 
из выборки, что подтверждается работой Autor, 
Dorn, and Hanson (2013). Таким образом, анализ 
позволяет оценить проконкурентный эффект 
доли импорта из Китая на производительность.

•	 Тарифы на вводимые ресурсы. Если тарифы 
на вводимые ресурсы, то есть тарифы, которыми 
облагаются импортные вводимые ресурсы, не об-
условлены ожидаемой будущей производитель-
ностью в рассматриваемом секторе или иными 
ненаблюдаемыми факторами, коррелирующими 
с такой производительностью4, такие тарифы 

производительности труда) или альтернативных лагах (напри-
мер, в один или три года).

4Подобная систематическая ошибка в результате одновре-
менности более вероятна в случае тарифов на произведенную 
продукцию, поскольку органы государственного управления 
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Рисунок 2.1.1.  Динамика торговли по отраслям
в ведущих странах
(В процентах)

1. Отношение импорта к общему объему
производства

2. Отношение импортных вводимых ресурсов
к общему объему вводимых ресурсов

3. Отношение экспорта к общему
объему производства

Источники: международная база данных 
«затраты-выпуск»; расчеты персонала МВФ.
Примечание. Горизонтальная линия в каждом столбце 
обозначает медианное значение по всем наблюдениям 
для данной страны и отрасли; верхний и нижний края 
каждого столбца обозначают верхний и нижний квартили. 
Все значения выражены в процентах. В выборку 
включены следующие страны: Австралия, Австрия, 
Великобритания, Венгрия, Германия, Ирландия, Испания, 
Италия, Канада, Корея, Нидерланды, Словения, США, 
Швеция, Финляндия, Франция, Чехия и Япония.

Вставка 2.1 (продолжение)
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могут использоваться в качестве инструменталь-
ной переменной в отношении импортных вводи-
мых ресурсов. Тариф на вводимые ресурсы в ка-
ждом секторе s рассчитывается как взвешенное 
среднее значение ставок тарифов во всех секто-
рах; весовые коэффициенты при этом отража-
ют долю вводимых ресурсов, которые импорти-
руются прямо и косвенно из каждого из таких 
секторов и потребляются в процессе производ-
ства продукции сектора s5. В качестве инструмен-
та импортных вводимых ресурсов используется 
величина тарифа с двухлетним лагом.

•	 Экспортные тарифы. Применительно к кон-
кретной стране экспортный тариф в каждом 
секторе s рассчитывается как взвешенное сред-
нее значение ставок тарифов на произведенную 
продукцию в основных странах назначения 
экспорта; при этом весовые коэффициенты рав-
няются доле экспорта в каждую страну в сово-
купном объеме экспорта по сектору s. Значение 

могут быть более склонны корректировать их в зависимости 
от ожидаемой будущей производительности и конкурен-
тоспособности в рассматриваемом секторе. По указанной-
причине тарифы не используются в качестве инструментов 
импорта, указанных выше.

5Для исключения возможных проблем, связанных с эндо-
генностью, для расчета коэффициентов веса на уровне страны 
и сектора мы выбираем таблицу «затраты-выпуск» одного 
поколения и сохраняем их неизменными на протяжении всего 
периода выборки.

указанной величины с двухлетним запаздывани-
ем является действенным инструментом оценки 
экспорта при условии, что на величину импорт-
ного тарифа, установленного в стране назначе-
ния экспорта в секторе s, не влияет совокупная 
величина экспорта конкретной страны в таком 
секторе.

Выводы

Международная торговля способствует росту про-
изводительности через все каналы, рассмотренные 
выше (таблица 2.1.1)6. Более того, стратегия исполь-
зования инструментальных переменных, описанная 
в этой вставке, позволяет заключить, что величина 
такого стимулирующего воздействия на производи-
тельность может быть ощутимой. Например, увели-
чение доли импорта из Китая в конкретном секторе 

6По сравнению с результатами анализа c применением 
обычного метода наименьших квадратов (ОМНК — 
столбцы [1]–[3]) при применении метода инструментальных 
переменных получаемая величина расчетных эффектов, 
как правило, выше (столбцы [4]–[6]). Данное наблюдение 
позволяет предположить, что систематическая ошибка 
измерений, которая является причиной занижения влияния 
торговли на производительность при анализе с применением 
ОМНК, на практике представляет более серьезную проблему, 
чем систематическая ошибка в результате одновременности, 
которая вместо этого с большой вероятностью приводит 
к завышению оценок в рамках ОМНК, что уже было отмечено 
в работе Frankel and Romer (1999).

Таблица 2.1.1. Результаты базисных расчетов

Зависимая переменная: в (СФП)i,s,t

ОМНК ИП

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
(Импорт из Китая/Общий объем производства) x 100i,s,t – 2 0,004 0,021***

(0,004) (0,004)
(Импортные вводимые ресурсы/Общий объем  
вводимых ресурсов) * 100i,s,t – 2 0,005** 0,033***

(0,002) (0,009)
Экспорт/Общий объем производства) * 100i,s,t – 2 0,006*** 0,032**

(0,002) (0,015)
Первый этап, F-статистика 154,3 4,3 3,7
Первый этап, p-значение 0,00 0,04 0,05
Число наблюдений 2 634 2 634 2 976 2 634 2 634 2 976

Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. В качестве зависимой переменной выступает логарифм совокупной факторной производительности (СФП) в стране i и секторе s за год t. 
Независимые переменные — импорт из Китая соответствующей страны на уровне сектора (выраженный как отношение к общему объему производства), 
импортные вводимые ресурсы (выраженные как отношение к общему объему вводимых ресурсов) и общий объем экспорта (выраженный как отношение 
к общему внутреннему объему производства), во всех случаях с лагом два года. Средняя стоимость импорта из Китая по отношению к внутреннему объему 
производства во всех прочих странах, ставки тарифов на вводимые ресурсы и ставки экспортных тарифов (во всех случаях с лагом два года) используются 
в качестве инструментальных переменных (ИП) в столбцах (4)–(6). Результаты ИП по каждой объясняющей переменной устойчивы, чтобы сдерживать две 
другие. Фиксированные эффекты по странам и секторам, а также по странам и годам учтены во всех столбцах. Значения устойчивой стандартной ошибки 
приведены в скобках.
* p < 0.10; ** p < 0.05; *** p < 0.01.

Вставка 2.1 (продолжение)
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на 1 процентный пункт сопряжено с приростом 
уровня совокупной факторной производительности 
такого сектора на 1,5 процентных пункта. Прирост 
доли импортных вводимых ресурсов в совокупных 
ресурсах или доли экспорта в объеме внутреннего 
производства на 1 процентный пункт влечет за со-
бой увеличение производительности в конкретном 
секторе приблизительно на 0,9 процентного пунк-
та. Допустив для упрощения, что наблюдаемое в по-

следнее время замедление роста мировой торговли 
обусловило выравнивание отношения внешней тор-
говли к ВВП, и, следовательно, отсутствует дальней-
ший прирост доли импортных вводимых ресурсов, 
импорта из Китая или доли экспорта в объеме про-
изводства, можно заключить, что страны с развитой 
экономикой лишились стимула для увеличения про-
изводительности, которым является международная 
торговля.

Вставка 2.1 (окончание)
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Амбициозная, но при этом реалистичная про-
грамма мер политики в сфере торговли будет спо-
собствовать оживлению торговли и в целом уско-
рению темпов роста мировой экономики. Торговые 
реформы дополняют прочие меры, направленные 
на реформирование рынков товаров и услуг, как 
на уровне конкретных стран, так и на глобальном 
уровне, содействуя экономическому росту за счет 
повышения эффективности, стимулирования кон-
куренции и поощрения инноваций (Melitz and 
Redding 2014). В этой вставке рассматриваются воз-
можности торговой политики для устранения суще-
ствующих барьеров международного обмена това-
рами и услугами и снижения торговых издержек.

Торговая политика должна быть направлена на 
«передовые» области, например, на устранение ба-
рьеров для торговли услугами, а также остальных 
традиционных барьеров, например, тарифов. Ре-
шения, принимаемые компаниями в части инвес-
тирования, снабжения и экспорта, все в большей 
степени отражают многообразие мер политики, 
в особенности применительно к глобальным це-
почкам создания стоимости, которые привязыва-
ют компании во многих странах к производству 
единственного конечного продукта. Приоритеты 
торговой политики в разных странах различают-
ся, однако можно выделить ряд элементов, которые 
являются общими для каждой из основных групп 
стран по доходам (таблица 2.2.1).

Традиционные барьеры

Традиционные барьеры, к которым относят-
ся тарифы, субсидии, таможенные процедуры, 
внутренняя налоговая политика и прочие нормы 
регулирования и которые де-факто являются дис-
криминационными по отношению к импорту или 
провоцируют нежелательную налоговую конку-
ренцию (IMF 2016a), по-прежнему создают пре-
пятствия для торговли и сохраняются на высоком 
уровне во многих странах. Последние данные, опу-
бликованные Всемирной торговой организацией 
(ВТО), иллюстрируют, в какой степени гибкие под-
ходы к проведению переговоров могут снизить 
сохраняющиеся барьеры.
•	 Тарифы. Несмотря на прогресс, достигнутый ра-

нее в результате многосторонней, региональной 
и односторонней либерализации, процесс сни-
жения тарифов по-прежнему не завершен, в осо-
бенности в странах с низкими доходами, а также 
в ряде стран с формирующимся рынком и раз-
вивающихся стран. Соглашение ВТО по инфор-
мационным технологиям (ITA), в рамках кото-
рого страны-участницы отменили импортные 
пошлины на многие продукты информацион-

ных технологий, подчеркивает те ощутимые вы-
годы, которые могут быть получены от снижения 
тарифов, в том числе в результате развития экс-
портных отраслей (рис. 2.2.1, панель 1). В июле 
2016 года вступило в силу дополнительное со-
глашение к ITA, предусматривающее включение 
в сферу действия Соглашения еще 201 наимено-
вание продуктов, на долю которых приходится 
приблизительно 7 процентов мировой торговли 
товарами1. Однако в других областях, в частнос-
ти в сфере сельскохозяйственной продукции, та-
рифы в ряде стран с формирующимся рынком 
и развивающихся стран по-прежнему остаются 
относительно высокими.

•	 Субсидии. В декабре 2015 года министры торгов-
ли стран ВТО достигли договоренности об от-
мене сохраняющихся экспортных субсидий 
на сельскохозяйственные товары, что должно 
содействовать экспорту сельскохозяйственной 
продукции из стран с низкими доходами и раз-
вивающихся стран. Снижение уровня внутрен-
них субсидий, искажающих структуру торговли, 
в особенности в сельскохозяйственном секторе 
стран с развитой экономикой, будет способство-
вать улучшению условий мировой торговли.

•	 Упрощение процедур торговли. В каждом регио-
не мира задержка товаров на таможне представ-
ляет собой более серьезное препятствие для тор-
говли, чем тарифы (Hummels 2007b). Согласно 
исследованиям, однодневная задержка на тамож-
не сокращает объем импорта в той же степени, 
что и увеличение на один процент расстояния 
между страной-импортером и страной-экспор-
тером (Djankov, Freund, and Pham 2010). Приме-
нительно к экспортерам увеличение таможен-
ных задержек на 10 процентов может сократить 
объем реализации за рубежом почти на 4 про-
цента (Volpe Martincus, Carballo, and Graziano 
2015). Соглашение ВТО об упрощении проце-
дур международной торговли (TFA) 2013 года со-
держит положения, предусматривающие сни-
жение торговых издержек за счет оптимизации 
таможенных процедур (рис. 2.2.1, панель 2)2. 

Авторами данной вставки являются Диего Сердейро 
и Кристиан Хенн.

1Отмена тарифов действует в отношении всего экспорта 
стран-членов ВТО, вне зависимости от того, присоединился 
ли экспортер к ITA. При этом, однако, действие ITA распро-
страняется на определенный перечень товаров, то есть для 
обеспечения всестороннего характера действия необходим 
регулярный пересмотр Соглашения и включение новых про-
дуктов по мере их появления.

2Помимо прочих положений TFA предусматривает обра-
ботку документов и электронную оплату сборов за таможен-

Вставка 2.2. Роль мер торговой политики в активизации торговли
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По оценкам ВТО, реализация Соглашения обе-
спечит прирост мировой торговли на 1 трлн дол-
ларов США и ускорение темпов экономического 
роста в развивающихся странах на 0,9 процента 
(WTO 2015). TFA вступит в силу после завер-
шения внутреннего процесса его согласования 
в двух третях стран-членов ВТО; по состоянию 
на 26 сентября 2016 года получено одобрение 
93 из 108 необходимых стран-членов. После того 
как Соглашение будет одобрено, развивающимся 
странам будет предоставлена определенная гиб-
кость в темпах его исполнения, а также доступ 
к расширенному техническому содействию.

«Передовые» области торговой политики

Меры, направленные на устранение внутрен-
них барьеров, могут дополнять и усиливать прочие 
структурные реформы. Растущая значимость гло-
бальных цепочек создания стоимости и торговли 
услугами, в том числе в качестве катализатора пря-
мых иностранных инвестиций (ПИИ), вывела со-
трудничество в области политики в сферах, кото-

ную очистку товаров до их прибытия (статья 7), создание 
службы «единого окна» для подачи таможенных документов 
(статья 10), а также обеспечение недискриминационного 
характера процедур пограничного контроля в отношении 
продуктов питания и прозрачности их применения (статья 5). 
Обзор положений TFA приведен в таблице В.1 в публикации 
WTO 2015.

рые ранее не были охвачены торговой политикой, 
на передовую линию вопросов, обсуждаемых в рам-
ках торговой политики. Реформирование в указан-
ных областях обладает существенным потенциа-
лом в части содействия росту производительности 
и ускорения темпов экономического роста в сред-
несрочной перспективе.

•	 Сотрудничество в области нормативного ре-
гулирования. Правила ВТО уже включают важ-
ные положения, тем не менее, в последних ре-
гиональных соглашениях развитию активного 
сотрудничества в области нормативного регули-
рования уделяется еще большее внимание. Дан-
ный процесс может быть трудным, поскольку 
подразумевает участие различных националь-
ных органов власти, охватывает процедуры, ухо-
дящие своими корнями в национальные право-
вые системы, и должен учитывать расхождения 
в приоритетных задачах национальной политики 
разных стран. В связи с этим положения торго-
вых соглашений могут варьироваться от положе-
ний о прозрачности до признания нормативных 
процессов других стран (Mavroidis 2016).

•	 Использование преимуществ взаимодополняемо-
сти инвестиций и торговли. Продажи аффили-
рованных лиц с ПИИ превышают зафиксирован-
ный объем экспорта товаров и услуг (рис. 2.2.2, 
панель 1), причем рост торговли и инвестиций 
является взаимодополняющим. ПИИ являют-

Таблица 2.2.1. В разных странах проблемы, связанные с торговой политикой, различаются 

Страны с развитой экономикой В странах с развитой экономикой представляется возможным устранять сохраняющиеся элементы протекционизма в тради-
ционных областях торговли (таких как сельское хозяйство и текстильная промышленность), добиваться большей открытости 
рынков услуг (например, транспорта), повышать согласованность нормативно-правовых систем и развивать передовые 
области торговой политики. Предпочтение следует отдавать недискриминационным подходам, которые позволят сократить 
фрагментацию и будут содействовать реализации инициатив на многосторонней основе.

Страны с формирующимся 
рынком и развивающиеся  
страны

Многие страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны, в том числе в Латинской Америке и Южной Азии, 
все еще имеют возможность воспользоваться существенными преимуществами интеграции в результате традиционной 
либерализации, в том числе на односторонней основе; таким странам следует стремиться привязать свою экономику к гло-
бальным цепочкам создания стоимости, отходя при этом от доказавшей свою неэффективность политики импортозамеще-
ния и избегая протекционизма в форме непрозрачных нетарифных мер. Торговая реформа будет способствовать укреплению 
политической и институциональной основ.

Страны с низкими доходами Для стимулирования развития и роста приоритетной задачей для большинства стран с низкими доходами должно стать 
упрощение процедур торговли, направленное на интеграцию в глобальные цепочки создания стоимости, в частности 
обновление физической и нормативной инфраструктуры торговли и повышение качества экономических институтов1. 
Таким странам также необходимо работать над устранением традиционных торговых барьеров и развитием конкуренции 
в отраслях услуг, которые имеют ключевое значение с точки зрения их участия в глобальных цепочках создания стоимости, 
таких как транспортные и финансовые услуги. Техническая помощь может способствовать развитию инфраструктуры 
торговли, смягчению налогово-бюджетных последствий реформ, а также определению очередности реформ и координации 
их проведения.

Источник: IMF 2015c.
1 К физической инфраструктуре относится качество портов, аэропортов, автомобильных и железных дорог, а также информационных сетей и сетей связи. 
К нормативной инфраструктуре относится эффективность пересечения границ (к примеру, количество документов, необходимых для оформления ввоза/
вывоза, скорость таможенной очистки), а также иные нормативные акты и институциональные основы, которые напрямую затрагивают торговлю.

Вставка 2.2 (продолжение)
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ся одним из важнейших каналов распространения 
технологий, однако ПИИ в новые компании ча-
сто сталкиваются со значительными постоянны-
ми издержками, связанными с мерами политики 
(OECD 2015a). База регулирования является фраг-
ментированной: количество двусторонних ин-
вестиционных договоров и прочих соглашений, 
не имеющих общего формата, превышает 3000 

(González 2013). Дополнительные структурные 
реформы, способствующие росту конкуренции 
и обеспечивающие открытость политики госу-
дарственных закупок, могут обеспечить дополни-
тельный прирост производительности ПИИ.

•	 Снижение барьеров для торговли услугами. 
На долю услуг приходится приблизительно две 
трети мирового ВВП и занятости, однако их доля 
в международной торговле не столь велика: меж-
дународные услуги представляют лишь четверть 
мировой торговли. Данная величина, однако, до-
стигает практически половины, если речь идет 
о торговле продукцией с добавленной стоимо-
стью, в составе которой учитываются услуги, 
включенные во внешнеторговые товары. Обу-
словленные политикой барьеры по-прежнему 
очень высоки (рис. 2.2.2, панель 2), а в случае 
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Рисунок 2.2.1. Потенциальные выгоды
от устранения традиционных торговых
барьеров
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Источники: Henn and Mkrtchyan (2015); статистическая 
база данных Всемирной торговой организации (ВТО).
Примечание. ITA = Соглашение ВТО по информационным 
технологиям, TFA = Соглашение об упрощении процедур 
торговли. На панели 1 представлена динамика (до и после 
присоединения к ITA) экспорта информационных 
технологий «пассивных подписавших сторон», то есть тех 
стран, которые присоединились к соглашению в рамках 
достижения более широких целей политики, а не по 
причине наличия установленного сравнительного 
преимущества в данном секторе.
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Источники: Конференция Организации Объединенных
Наций по торговле и развитию 2013 года; Fontagné, Guillin,
and Mitaritonna (2011).
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электронной коммерции продолжают расти 
(OECD 2015b), в связи с чем реформы обладают 
огромным потенциалом для стимулирования 
торговли и экономического роста в секторе услуг. 
Например, страны могут расширять свои специ-
фические обязательства, принятые в рамках Гене-
рального соглашения ВТО по торговле услугами.

Дальнейшие шаги

В перспективе важно использовать наработки, 
созданные в процессе решения вопросов на передо-
вом рубеже в рамках региональных торговых согла-
шений, путем их применения на многостороннем 
уровне. Подобная возможность предоставляется 
мегарегиональными соглашениями, которые были 
подписаны недавно или находятся на стадии обсуж-
дения, например соглашением о торговле услугами 
или соглашением о создании Транстихоокеанского 
партнерства, поскольку в них урегулирован ряд та-
ких приоритетных вопросов. Указанные соглашения 
должны оставаться открытыми и использоваться 
таким образом, чтобы обеспечить более обширное 
оживление торговой интеграции за счет продвиже-
ния в рамках ВТО плана действий после раунда пе-
реговоров в Дохе. Это позволит вывести такие до-
говоренности на мировой уровень и снизить риск 
дальнейшего распространения региональных торго-

вых соглашений, влекущих за собой непреднамерен-
ную фрагментацию. В то же время на национальном 
уровне странам необходимо обеспечить всеобщую 
доступность преимуществ от торговли. Наибольшее 
значение, вероятнее всего, будут иметь системы со-
циальной защиты с достаточным охватом, посколь-
ку торговля часто является лишь катализатором 
технологических преобразований (благоприятству-
ющих высококвалифицированным работникам); 
при этом в отдельных случаях потребуются более 
конкретные схемы содействия в адаптации к изме-
няющимся условиям торговли. В данном отноше-
нии помощь тем, кто несет бремя адаптации, может 
быть оказана за счет эффективной поддержки с по-
мощью программ переподготовки, повышения ква-
лификации, профессиональной и географической 
мобильности.

Успешная глобальная программа мер торговой 
политики должна предусматривать решение как но-
вых, так и давно существующих проблем, и уделять 
при этом основное внимание экономическому раз-
витию. Повышение устойчивости системы мировой 
торговли также требует от стран противодействия 
наблюдающимся в последнее время протекциони-
стским тенденциям и устранения направленных 
на ограничение торговли мер, которые были введе-
ны после мирового кризиса.

Вставка 2.2 (окончание)
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В последнее десятилетие отмечается замедление 
либерализации торговли. В данной вставке автор 
намеревается дать количественную оценку приро-
ста благосостояния в результате стимулирования 
процесса либерализации, полученную путем про-
ведения эксперимента, предусматривающего отме-
ну всех существующих тарифов, а также ратифи-
кацию и исполнение в полном объеме Соглашения 
Всемирной торговой организации об упрощении 
процедур международной торговли 2013 года, упо-
мянутого во вставке 2.2. Тарифы, взвешенные 
по импорту, в среднем по миру составляют 8 про-
центов. По оценкам Всемирной торговой организа-
ции, исполнение Соглашения об упрощении проце-
дур торговли позволит снизить торговые издержки 
на величину, эквивалентную адвалорному тарифу 
в размере 14 процентов (рис. 2.2.1; вставка 2.2). 
Продвижение по этим двум направлениям, влеку-
щее за собой уменьшение торговых издержек 
в совокупности на 22 процента, может принести 
существенные выгоды за счет стимулирования 
международной торговли.

Выгоды от снижения тарифов, рассчитанные 
как изменение реального потребления при пере-
ходе от первоначального к гипотетическому рав-
новесию, в конечном итоге зависят от класса мо-
дели, используемой при анализе. С учетом работы 
Costinot and Rodriguez-Clare (2014) в данной встав-
ке рассматривается ряд гравитационных моделей 
торговли, построенных исходя из различных до-
пущений относительно структуры рынка, наличия 
разнородности на уровне компаний, количества 
секторов и роли промежуточных товаров. Моде-
ли, в которых используется допущение о совер-
шенной конкуренции, как правило, позволяют оце-
нить влияние снижения тарифов на уровне страны. 
Модели, предусматривающие монополистическую 
конкуренцию, более сложны с точки зрения расче-
тов, в связи с чем страны объединены в 10 геогра-
фических регионов. Рассмотренные альтернативные 
модели и уровень агрегирования дают в резуль-
тате девять различных сценариев, три из которых 
рассматриваются на уровне страны, а остальные 
шесть — на региональном уровне1.

Простое среднее значение прироста благосо-
стояния в результате отмены всех существующих 
тарифов и исполнения Соглашения об упроще-
нии процедур торговли варьируется по странам 

(или регионам) от менее 1 процента до более 6 про-
центов, в зависимости от рассматриваемой модели 
(рис. 2.3.1)2, 3. Взвешивание стран или регионов 

Автором данной вставки является Эмине Боз.
1Таким сценариям соответствуют столбцы 5–7 таблицы 4.2 

и все столбцы таблицы 4.3 в работе Costinot and Rodriguez-
Clare (2014).

2Данные показатели, вероятнее всего, занижают показатели 
прироста в силу двух причин. Во-первых, включение в модель 
Соглашения об упрощении процедур торговли в качестве 
инструмента снижения тарифов подразумевает утрату 
тарифных доходов в период исполнения Соглашения, однако 
в действительности такой утраты не произойдет. Во-вторых, 
увеличение тарифа в анализе принимается равным 22 про-
центам (и его последствия толкуются с отрицательным 
знаком). Расчет отрицательной величины утраты благосо-
стояния в результате перехода от более высокого показателя 
потребления к более низкому дает заниженный показатель 
изменения в процентах по сравнению с расчетом прироста 
благосостояния на основе более низкой базовой величины 
потребления.

3Все рассмотренные модели дают количественную оценку 
только статистических величин прироста в результате 
реформирования торговли и ничего не говорят об отдельных 
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Рисунок 2.3.1.  Выгоды от устранения тарифов
и реализации Соглашения Всемирной
торговой организации об упрощении
процедур торговли
(В процентах)

Источник: расчеты персонала МВФ.
1 Krugman (1980).
2 Melitz (2003).

Медиана Среднее арифметическое

На уровне страны:
Один сектор (1)
Несколько секторов:

Без посредников (2)
С посредниками (3)

Объединение стран
по 10 регионам:

Без посредников:
Совершенная конкуренция (4)

Монополистическая конкуренция:
Однородные компании (5)
Разнородные компании (6)2

1

2

1

С посредниками:
Совершенная конкуренция (7)

Монополистическая конкуренция:
Однородные компании (8)
Разнородные компании (9)

Средневзвешенное

Вставка 2.3. Потенциальные выгоды от возобновления либерализации торговли
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по их доле в численности населения мира в духе 
утилитарного подхода к благосостоянию дает еще 
более значительные величины потенциального при-
роста, в то время как расчет медианных показате-
лей позволяет предположить, что такой прирост 

может быть более умеренным, но, тем не менее, 
существенным, особенно принимая во внимание 
его постоянный характер. Такие результаты свиде-
тельствуют о наличии потенциала для улучшения 
мирового благосостояния путем дальнейшей либе-
рализации торговли. Тем не менее, чтобы действи-
тельно получить такие глобальные преимущества, 
директивным органам также следует ограничить 
адаптационные издержки в связи с углублением 
торговой интеграции и заручиться поддержкой все 
более скептично настроенной общественности.

потенциально значимых преимуществах и издержках. Во всех 
изученных сценариях отсутствуют такие элементы, как техно-
логические вторичные эффекты от торговли или ее послед-
ствия для распределения доходов.

Вставка 2.3 (окончание)
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Приложение 2.1. Данные

Источники данных
Основными источниками данных для этой главы 

являются база данных издания МВФ «Перспективы 
развития мировой экономики», база данных систе-
мы информационного уведомления, база данных 
по предположениям о развитии мировой экономики 
и экономическим условиям, база статистических дан-
ных ООН по торговле товарами и многорегиональ-
ная база данных «затраты-выпуск» Eora. В каждом 
разделе этой главы также используются некоторые 
другие базы данных. В приложении в таблице 2.1.1 
перечислены все показатели, используемые в этой 
главе, а также их источники.

Выборка стран, включенных в различные анали-
тические исследования, варьируется в силу ограни-
чений, связанных с данными. В приложении в табли
це 2.1.2 приведены выборки стран, используемых 
в каждом из исследований. Страны сгруппированы 
с учетом аналитических исследований, в которые они 
включены.

Определения данных
Для измерения торговых потоков в этой главе при-

меняются показатели импорта, выраженные в долла-
рах США. Исключение составляет раздел «Роль объема 
производства и его структуры: выводы, полученные 
в результате эмпирического исследования», в кото-
ром показатели импорта указаны в национальных 
денежных единицах. В зависимости от проводимого 
исследования показатели импорта используются как 
в стоимостном, так и в объемном выражении, что 
отмечается отдельно. В главе также отдельно указано, 
относится ли показатель импорта к товарам и услугам 
или только к одной из этих категорий.

Торговля услугами
Применительно к импорту услуг рост номиналь-

ного импорта по различным категориям рассмат-
ривается на основании базы статистических данных 
ООН по торговле услугами. В этой базе данных со-
держится информация по 11 секторам импорта услуг: 
1) транспорт; 2) туризм; 3) связь; 4) строительство; 
5) страхование; 6) финансовые услуги; 7) информа-
ционно-компьютерные услуги; 8) роялти и лицен-
зионные платежи; 9) прочие сферы деятельности; 
10) услуги частным лицам, услуги в сфере культуры 
и отдыха; 11) государственные услуги. Охват данных 
различается по странам и секторам.

В приложении на рис. 2.1.1 перечисленные кате-
гории сгруппированы по четырем основным ши-
роким категориям импортных услуг: 1) туризм 

(секторы 1 и 10), 2) информационные и коммуника-
ционные технологии (секторы 3 и 7), 3) финансовые 
услуги (секторы 5 и 6) и 4) прочие услуги (остальные 
секторы). На рисунке показаны среднегодовые номи-
нальные темпы роста по перечисленным категориям, 
а также по совокупному объему услуг за два периода 
(2003–2007 годы и 2012–2013 годы) для сбалансиро-
ванной выборки из 36 стран. Исследование позволяет 
сделать вывод о том, что торговля информационны-
ми и коммуникационными технологиями, туристиче-
скими и финансовыми услугами в последний период 
была более устойчивой, в то время как в торговле 
прочими видами услуг наблюдается более существен-
ное замедление.

Приложение 2.2. Расчет индексов объема 
и цен с использованием детализированных 
данных по импорту

Набор детализированных данных по объему им-
порта, используемых на рис. 2.4, а также в подраз-
деле, посвященном роли прочих факторов, получен 
на основе базы статистических данных ООН по тор-
говле товарами, охватывающей приблизительно 
5300 продуктов, классифицированных в соответствии 
с Гармонизированной системой описания и кодиро-
вания товаров (ГС) на шестизначном уровне. Данные 
включают информацию о динамике курса долла-
ра США и объемов (например в единицах или кило-
граммах) совокупного импорта товаров по 52 стра-
нам за период с 2003 по 2015 год. Дезагрегированные 
данные используются для расчета индексов цен 
и объема по продуктам на двухзначном уровне ГС, 
а также по конечному назначению. Процедура со-
стоит из трех этапов: 1) изучение темпов роста сто-
имостей за единицу на наиболее детализированном 
уровне для исключения возможных резко отклоня-
ющихся значений, 2) расчет цепных индексов цен 
Фишера на двухзначном уровне ГС и по конечному 
назначению на основе чистых дезагрегированных 
стоимостей за единицу и 3) пересчет в сопоставимые 
цены объемов торговли в стоимостном выражении 
на двухзначном уровне ГС или по конечному назна-
чению с использованием рассчитанных индексов цен 
Фишера для получения объемов торговли.

Из-за выраженности колебаний стоимости и сто-
имости единицы продукции на шестизначном уров-
не при расчете индексов цен и объема используются 
простые процедуры определения резко отклоняю-
щихся значений. Подробное описание двухэтапного 
процесса исключения резко отклоняющихся значе-
ний отдельно для каждой страны приведено в работе 
Boz and Cerutti (готовится к публикации). Во-первых, 
после расчета распределения ежегодных изменений 
логарифма стоимости единиц всех продуктов 
с шестизначным кодом выполняется структурное 
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Приложение, таблица 2.1.1. Источники данных
Показатель Источник

Индикатор банковского кризиса Laeven and Valencia (2012)
Двусторонний номинальный обменный курс доллара США МВФ, База данных по предположениям о развитии мировой экономики
Индекс изменчивости Чикагской биржи опционов (VIX) Чикагская биржа опционов; Haver Analytics
Затраты на импорт Всемирный банк, показатели «Ведения бизнеса»
Дискриминационные меры торгового регулирования Bown 2016; ЮНКТАД, Информационная система анализа торговли
Внутренняя добавленная стоимость, включенная в экспорт других 

стран
ОЭСР-ВТО, база данных по доле торговли в добавленной стоимости; база данных Eora MRIO; 

расчеты персонала МВФ
Экспортные цены товаров и услуг Бюро анализа экономической политики при ЦБП Нидерландов; расчеты персонала МВФ 

по результатам деления стоимости экспорта на объем экспорта
Стоимость экспорта товаров и услуг Бюро анализа экономической политики при ЦБП Нидерландов; МВФ, база данных издания 

«Перспективы развития мировой экономики»
Объем экспорта товаров и услуг Бюро анализа экономической политики при ЦБП Нидерландов; МВФ, база данных издания 

«Перспективы развития мировой экономики»
Зарубежная добавленная стоимость экспорта База данных Eora MRIO; расчеты персонала МВФ; ОЭСР-ВТО, база данных по доле торговли 

в добавленной стоимости
Соглашения о свободной торговле по году подписания DESTA, база данных по зонам свободной торговли
Охват соглашений о свободной торговле Базы данных ВТО по региональным торговым соглашениям
Участие в глобальной цепочке поставок Многорегиональная база данных «затраты-выпуск» Eora; расчеты персонала МВФ
Промышленное производство База данных CEIC; Haver Analytics
Импортные цены товаров и услуг Бюро анализа экономической политики при ЦБП Нидерландов; расчеты персонала МВФ 

по результатам деления стоимости импорта на объем импорта
Импортные цены товаров на уровне продукта База статистических данных ООН по торговле товарами; Всемирный банк, Всемирная 

интегрированная база данных по торговле
Стоимость импорта товаров и услуг Бюро анализа экономической политики при ЦБП Нидерландов; МВФ, база данных издания 

«Перспективы развития мировой экономики»
Стоимость импорта услуг по категориям База статистических данных ООН по торговле услугами; расчеты персонала МВФ
Объем импорта товаров и услуг Бюро анализа экономической политики при ЦБП Нидерландов; МВФ, база данных издания 

«Перспективы развития мировой экономики»
Объем импорта товаров на уровне продукта База данных Eora MRIO; база статистических данных ООН по торговле товарами; Всемирный банк, 

Всемирная интегрированная база данных по торговле
Индекс обслуживания линейным судоходством ЮНКТАД, Обзор мирового морского транспорта
Лоббирование торговых вопросов в США Ludema, Mayda, and Mishra (2015)
Меры, реализованные глобальной системой предупреждения 

в сфере торговли
Центр исследований экономической политики, Глобальная система предупреждения в сфере 

торговли
Номинальный эффективный обменный курс МВФ, система информационного уведомления.
Номинальный ВВП МВФ, база данных издания «Перспективы развития мировой экономики»
Цена нефти в долларах США МВФ, База данных по предположениям о развитии мировой экономики
Индекс цен производителей Haver Analytics; база данных CEIC
Реальный эффективный обменный курс МВФ, система информационного уведомления.
Реальный ВВП МВФ, база данных издания «Перспективы развития мировой экономики»
Реальная процентная ставка Haver Analytics
Валовое производство по секторам База данных Eora MRIO; Haver Analytics; ОЭСР, база данных структурного анализа, таблицы 

«затраты-выпуск»
Тарифы ЮНКТАД, Информационная система анализа торговли; система выгрузки информации по тарифам 

ВТО; МВФ, база данных по структурной реформе
Нетарифные и временные торговые барьеры Bown 2016; Центр исследований экономической политики, Глобальная система предупреждения 

в сфере торговли; ЮНКТАД, Информационная система анализа торговли
Затраты времени на импорт Всемирный банк, «Показатели ведения бизнеса»
Доступность финансирования торговли Международная торговая палата, Исследование мировой торговли и финансов; расчеты персонала 

МВФ
Зарубежный ИПЦ, взвешенный по объему внешней торговли Расчеты персонала МВФ
Зарубежный спрос, взвешенный по объему внешней торговли МФВ, база данных по мировым экономическим условиям
Зарубежный ИЦП, взвешенный по объему внешней торговли Расчеты персонала МВФ
Стоимость воздушных грузоперевозок в США Бюро статистики труда США

Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. ИПЦ = индекс потребительских цен; DESTA = база данных по торговым соглашениям; MRIO = многорегиональная база данных «затраты-выпуск»; ОЭСР = Организация 
экономического сотрудничества и развития; ИЦП = индекс цен производителей; ЮНКТАД = Конференция Организации Объединенных Наций по торговле и развитию; ВТО = Всемирная торговая 
организация.
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возникающие, например, в результате опечаток 
в процессе записи стоимости и (или) количества им-
порта. Во-вторых, усечение временных рядов приме-
няется к распределению стандартного отклонения из-
менений стоимости единицы продукции во времени 
по каждому продукту в рамках каждого поколения 
ГС. Задачей второго этапа является устранение систе-
матической ошибки стоимости единицы продукции: 
значения такой стоимости отражают не только дей-
ствительные колебания цен, но и изменения в соста-
ве продуктов, даже в рамках узко определенных ше-
стизначных категорий ГС. Продукты, по которым 
имеется более значительное смещение стоимости 
единицы продукции, с большей степенью вероятно-
сти характеризуются высоким стандартным отклоне-
нием колебаний такой стоимости во времени. Таким 
образом, исключение таких продуктов на основе 
стандартных отклонений временных рядов может 
способствовать уменьшению систематической ошиб-
ки 1. Пороговые величины усечения принимаются 
равными 2,5 и 97,5 процентилям по структурным ря-
дам данных и 80-му процентилю по временным ря-
дам соответственно.

После завершения данной процедуры рас-
считываются цепные индексы цен Фишера, при 

1При этом по некоторым продуктам стандартное отклонение 
временных рядов может быть объективно высоким, что не обя-
зательно отражает значительную систематическую ошибку для 
стоимости единицы продукции, в частности, это справедливо для 
биржевых товаров, цены на которые подвержены колебаниям 
в результате обнаружения новых запасов, сбоев поставок и про-
чих факторов.

усечение. Усечение обоих «хвостов» такого распреде-
ления позволяет исключить экстремально положи-
тельные и экстремально отрицательные величины, 
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Приложение, рисунок 2.1.1.  Рост номинального
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Приложение, таблица 2.1.2. Выборка стран, включенных в аналитические исследования

Группа1 Страны2
Исследование3

I II III IV
A Австралия*, Австрия*, Бельгия*, Аргентина, Бразилия, Великобритания*, Венгрия, Вьетнам, Германия*, Дания*, Индия, 

Индонезия, Испания*, Италия*, Канада*, Китай, Колумбия, Корея*, Малайзия, Мексика, Норвегия*, Польша, Россия, США*, 
Таиланд, Турция, Филиппины, Финляндия*, Франция*, Чехия*, Чили, Швеция*, Южная Африка, Япония*

X X X X

B Алжир, Греция*, Израиль*, Ирландия*, Казахстан, Литва*, Нидерланды*, Новая Зеландия*, Португалия*, Румыния, Саудовская 
Аравия, САР Гонконг*, Сингапур*, Словакия*, Словения*, Тайвань, провинция Китая*, Украина, Швейцария*, Эстония*

X X X

C Албания, Ангола, Антигуа и Барбуда, Армения, Багамские Острова, Барбадос, Бахрейн, Беларусь, Бенин, Боливия, Босния 
и Герцеговина, Ботсвана, Бруней, Буркина-Фасо, Бурунди, Венесуэла, Габон, Гаити, Гамбия, Гана, Гондурас, Демократическая 
Республика Конго, Джибути, Доминиканская Республика, Египет, Замбия, Иордания, Иран, Исландия, Йемен, Кабо-Верде, 
Камбоджа, Камерун, Кения, Кот-д'Ивуар, Лесото, Ливан, Люксембург*, Мадагаскар, Малави, Мали, Мальдивские Острова, 
Марокко, Мозамбик, Молдова, Монголия, Намибия, Нигер, Объединенные Арабские Эмираты, Оман, Пакистан, Папуа-
Новая Гвинея, Перу, Республика Конго, Руанда, Сальвадор, Свазиленд, Сейшельские Острова, Сенегал, Сербия, Сирия, 
Суринам, Сьерра-Леоне, Того, Тринидад и Тобаго, Уганда, Уругвай, Хорватия, Центрально-Африканская Республика, Чад, 
Черногория, Шри-Ланка, Эквадор, Эритрея, Эфиопия 

X X

D Азербайджан, Афганистан, Бангладеш, Белиз, Болгария, Бутан, Вануату, Гватемала, Грузия, Ирак, Кипр, Кувейт, Кыргызстан, Лаос, 
Латвия*, Ливия, Мавритания, Македония, Мальта*, Непал, Нигерия, Никарагуа, Панама, Парагвай, Самоа, Сан-Томе и Принсипи, 
Таджикистан, Тунис, Узбекистан, Фиджи, Ямайка

X

E Гвинея, Маврикий, Мьянма, Танзания X

Источник: расчеты персонала МВФ.
1 Группа стран в соответствии с использованием в различных аналитических исследованиях.
2 Звездочкой (*) обозначены страны с развитой экономикой в соответствии с классификацией базы данных издания МВФ «Перспективы развития мировой экономики».
3 Аналитические исследования, рассмотренные в главе: I = модель спроса на импорт; II = структурная модель; III = модель регрессии на уровне продукта; IV = гравитационная модель.
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помощи которых величины в долларах США затем 
приводятся к сопоставимым ценам.

Важно отметить, что описанные выше процеду-
ры не исключают продукты, по которым выявлены 
резкие отклонения, из расчета индексов объема, по-
скольку они влияют исключительно на расчет индек-
сов цен. При использовании в числителе необрабо-
танного значения индекса стоимости для исчисления 
индексов объема (в отличие от значения, в котором 
не учитываются продукты, по которым отсутствуют 
количественные данные или отмечаются экстремаль-
ные изменения стоимости единицы продукции), под-
разумевается допущение о том, что темпы роста та-
ких отсутствующих значений стоимости за единицу 
совпадают с темпами роста совокупного индекса цен.

Сопоставление страновых индексов объема 
совокупного импорта, рассчитанных с применением 
описанной выше методологии, со значениями, 
полученными на основании необработанных данных, 
а также с базой данных МВФ «Перспективы разви-
тия мировой экономики» и базы статистических дан-
ных Всемирной торговой организации подтверждает 
эффективность предложенной методологии (при-
ложение, рис. 2.2.1). Например, применительно 
к Австралии усечение структурных и временных ря-
дов данных позволяет существенно приблизить зна-
чение индекса объема Фишера к двум контрольным 
показателям, которые относятся к индексу, рассчи-
танному на основании необработанных данных. 
Указанные различия еще более показательны в случае 
стран с формирующимся рынком и развивающихся 
стран, как показано на примере Бразилии2.

Приложение 2.3. Анализ с применением 
эмпирической модели спроса на импорт

В данном приложении приведена дополнитель-
ная информация относительно эмпирической мо-
дели спроса на импорт, которая используется в раз-
деле «Роль объема производства и его структуры: 
выводы, полученные в результате эмпирического ис-
следования» для количественной оценки роли эко-
номической активности и ее структуры в замедле-
нии роста торговли. В рамках анализа, проводимого 
в данном разделе, приведена оценка стандартной мо-
дели спроса на импорт, согласно которой рост ре-
ального импорта связан с ростом внутреннего спро-
са и ростом относительных цен. Подобная формула 
спроса на импорт может быть выведена практически 
из любой модели цикла международной реальной де-
ловой активности. Рассматриваемая формула имеет 
следующий вид:

​∆ ln​M​ c,t​​  = ​ δ​ c​​ + ​β​ D,c​​ ∆ ln​D​ c,t​​ + ​β​ P,c​​ ∆ ln​P​ c,t​​ + ​ε​ c,t​​,​	  
	 (A.2.3.1)

где ​​M​ c,t​​, ​D​ c,t​​​ и ​​P​ c,t​​​ обозначают, соответственно, ре-
альный импорт, внутренний спрос и относительные 
импортные цены в стране ​c​ в год t. Относительные 
цены на импорт определяются как отношение дефля-
тора импортных цен к дефлятору ВВП. Базовая спец-
ификация основана на допущении о том, что рост 

2В дополнение к таким механическим процедурам усечения 
проводится тщательная проверка всех дезагрегированных 
индексов. В данном контексте применительно к нескольким 
странам, по которым отмечаются отклонения от контрольных 
индексов, используются дополнительные корректировки. Так, 
значительные скачки стоимости единицы продуктов под номе-
рами 710812 (золото) в 2012 году в Швейцарии и 880240 (само-
леты) в 2015 году в Ирландии обусловили корректировки таких 
изменений стоимости за единицу для приведения ее в большее 
соответствие с исторической динамикой показателей.
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Приложение, рисунок 2.2.1.  Рост реального
импорта
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2. Бразилия

Источники: МВФ, база данных издания «Перспективы 
развития мировой экономики» (ПРМЭ); база статистических 
данных ООН по торговле товарами; Всемирный банк, 
Всемирная интегрированная база данных по торговле; 
статистическая база данных Всемирной торговой 
организации (ВТО); расчеты персонала МВФ. Примечание. 
«Обработанные» обозначает индексы, полученные 
на основе усеченных данных, как описано в основном 
тексте; «необработанные» индексы рассчитываются 
с применением исходных данных без исключения резко 
отклоняющихся значений. Как «обработанные», так и 
«необработанные» индексы рассчитываются с применением 
цепных индексов цен Фишера.

(В процентах)

ПРМЭ ВТО
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импорта зависит исключительно от темпов одно-
временного увеличения независимых переменных; 
при этом выводы, рассмотренные в данной главе, 
также справедливы при включении лагов между тем-
пами роста зависимых и независимых переменных, 
что позволяет рассмотреть более обширную дина-
мику. Модель рассматривается отдельно для каждой 
страны, а также отдельно по импорту товаров, им-
порту услуг и совокупному импорту. Период анали-
за — с 1985 по 2015 год; хотя данные по всем странам 
за все годы отсутствуют.

Данная глава основана на работе Bussière et al. 
(2013) и использует IAD в качестве представительной 
переменной внутреннего спроса. Спрос, скорректи-
рованный с учетом импортоемкости, рассчитывает-
ся по формуле:

​IA ​D​ c,t​​  = ​ C​ c,t​ ​ω​ C​​​ ​G​ c,t​ ​ω​ G​​​ ​I​ c,t​ ​ω​ I​​​ ​X​ c,t​ ​ω​ X​​​​, 	 (A.2.3.2)

где ​​ω​ k​​​ — доля импорта в каждом из компонентов 
расходов для ​k  ∈ ​ {C, G, I, X}, нормализованного для 
образования в сумме единицы. Доля импорта рас-
считывается на основе многорегиональных таблиц 
«затраты-выпуск» по странам из базы данных Eora, 
усредненных за период 1990–2011 годов. По ана-
логии c моделями, изложенными в работе Bussière 
et al. (2013), которые опираются на базу данных 
Организации экономического сотрудничества и раз-
вития по доле торговли в добавленной стоимости, 
выделены значительные расхождения в использова-
нии импорта по различным компонентам совокупно-
го спроса (приложение, таблица 2.3.1). Доля импорта 
в инвестициях и экспорте существенно выше, чем 
в потреблении и государственных расходах.

Помимо показателя, предложенного в работе 
Bussière et al. (2013), в данной главе оцениваются две 
альтернативные модели спроса на импорт. В пер-
вой альтернативной модели представительной 
переменной внутреннего спроса является спрос, 

скорректированный с учетом импортоемкости, кото-
рый отражает только внутренние компоненты сово-
купного спроса, а именно:

​DIA ​D​ c,t​​  = ​​ C​ c,t​ ​ω​ ​Cd​​​​​​ ​​G​ c,t​ ​ω​ ​G​   
d​​​​​​ ​​I​ c,t​ ​ω​ ​I​   

d,

а расчеты проводятся по следующей формуле:

​∆ ln​M​ c,t​​  = ​ δ​ c​​ + ​β​ DD,c​​ ∆ ln​DIAD​ c,t​​ ​ 
	 +​ ​β​ P,c​​ ∆ ln​​P​ c,t​​ ​+ ​ε​ c,t​​​.	 (A.2.3.3)

Во второй модели представительной переменной 
внутреннего спроса является DIAD​, а прогноз 
экспорта строится на основе  ​DIAD​, ​​  ∆ ln​X​ c,t​​​​, торго-
вых партнеров. Для вычисления последнего показа-
теля в главе сначала проводятся расчеты по формуле 
(A.2.3.3) с последующим обратным расчетом про-
гноза роста импорта по каждой стране, ​​  ∆ ln​M​ c,t,DIAD​​​​, 
на основе модели. При этом показателем внешне-
го спроса является взвешенное по торговле среднее 
значение показателя ​​  ∆ ln​M​ c,t,DIAD​​​ партнеров, кото-
рый используется в модели спроса на экспорт в ка-
честве представительной переменной спроса на экс-
порт страны:

​∆ ln​X​ c,t​​  = ​ δ​ c​ X​ + ​β​ D,c​ X ​ ​ ∑​ c,t,p​​ ​  ∆ ln​M​ p,t,DIAD​​​ ​ 
	​ + ​β​ P,c​ X ​  ∆ ln​P​ c,t​ X ​ + ​ε​ c,t​ X ​​.	 (A.2.3.4)

Далее процедура предусматривает обратный рас-
чет прогнозируемого роста экспорта страны ​​  ∆ ln​X​ c,t​​​​. 
Наконец, рост импорта страны моделируется как:

​∆ ln​M​ c,t​​  = ​ δ​ c​​ + ​β​ DD,c​​ ∆ ln​DIAD​ c,t​​ + ​β​ DX,c​​​  ∆ ln​X​ c,t​​​ ​ 
	​ + ​β​ P,c​​ ∆ ln​P​ c,t​​ + ​ε​ c,t​​​. 	 (A.2.3.5)

В приложении в таблицах 2.3.2–2.3.4 представ-
лены результаты расчетов по формулам (A.2.3.1), 
(A.2.3.3) и (A.2.3.5), отражающие рост реального им-
порта товаров и услуг, а также по отдельности рост 
импорта товаров и импорта услуг. Также в столб-
цах (1), (5) и (9) таблиц приведены результаты расче-
тов по формуле A.2.3.1 в рамках панели для сопостав-
ления с другими исследованиями (иными словами, 
когда все страны в выборке объединяются, и эластич-
ность роста экспорта по определяющим его фактора-
ми принимается равной по всем странам). В осталь-
ных столбцах содержатся средние и межквартильные 
диапазоны расчетных коэффициентов, полученные 
в результате расчетов по каждой из стран.

Эти результаты свидетельствуют о том, что про-
ведение расчетов по модели спроса на импорт 
отдельно по каждой стране намного эффективнее, 
чем расчеты в рамках панели (сравните, например, 
столбец [2] и столбец [1]). Это объясняется суще-
ственными расхождениями показателей эластично-
сти импорта по доходам в разных странах. В среднем 
эластичность импорта стран с развитой экономикой 
по доходам выше, чем в странах с формирующимся 

Приложение, таблица 2.3.1. Доля импорта 
в компонентах совокупного спроса

 
 

Среднее Медиана
25-й 

процентиль
75-й 

процентиль

(1) (2) (3) (4)
Потребление 23,3 20,7 13,7 27,7
Государственные 

расходы 14,9 12,1 8,8 17,4
Инвестиции 29,6 26,1 19,0 35,7
Экспорт 31,7 25,9 14,6 43,0

Источники: многорегиональная база данных «затраты-выпуск» Eora, расчеты персонала МВФ.
Примечание. В таблице приведены среднее и медианное значения, 25-й процентиль и 75-й 
процентиль доли импорта в четырех компонентах совокупного спроса в 150 странах, вклю-
ченных в выборку. Применительно к каждой стране доля импорта обозначает среднюю 
долю импорта в период с 1990 по 2011 год. Точное определение термина «доля импорта» 
и методика расчета на основании национальных таблиц «затраты-выпуск» приведены 
в работе Bussière et al. 2013.
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рынком и в развивающихся странах, особенно при-
менительно к импорту товаров (приложение, табли-
ца 2.3.3). Данный вывод соответствует заключениям, 
содержащимся в работе Slopek (2015), согласно кото-
рым смещение относительного экономического роста 
из стран с развитой экономикой в страны с формиру-
ющимся рынком и развивающиеся страны в значи-
тельной степени обусловило снижение эластичности 
мировой торговли в свете более низких показателей 
эластичности торговли по доходам в таких странах. 
Более того, расчеты регрессии с использованием по-
казателей спроса на импорт, основанных исключи-
тельно на внутренних компонентах совокупного 
спроса (столбцы [3], [7] и [11]), характеризуются зна-
чительно меньшим соответствием.

Для выявления необычных явлений в период 
с 2012 по 2015 год в главе обобщены остаточные фак-
торы, полученные в результате расчетов по форму-
лам (A.2.3.1), (A.2.3.3) и (A.2.3.5) для каждой страны 
из выборки, после чего выполняются расчеты по сле-
дующей спецификации:

​​  ​ε​ c,t​​​  =  θConst​(1 - ​D​ 2012-15,t​​)​ ​ 
	​ + τConst​(​D​ 2012-15,t​​)​ + ​ϛ​ c,t​​​,	 (A.2.3.6)

где ​​D​ 2012-15,t​​​ — показатель, который принимает 
значение 1 для ​t  ∈ ​ {2012, 2013, 2014, 2015}​. 
Коэффициенты θ​ и τ​ отражают среднее значение 
остаточных факторов за периоды с 1985 по 2011 год 
и с 2012 по 2015 год соответственно. Регрессии взве-
шиваются по долям номинального импорта стран 
(в долларах США) для более точного учета расхожде-
ний с прогнозируемыми темпами роста по миру в це-
лом (или по группам стран).

В приложении в таблицах A.2.3.5 и A.2.3.6 пред-
ставлены результаты расчета регрессии по росту 
реального импорта товаров и услуг соответственно. 
В среднем по импорту товаров остаточные факторы 
существенно ниже нуля по всем выборкам и по всем 
спецификациям за период с 2012 по 2015 год. Степень 
«отставания» роста импорта товаров различается меж-
ду странами с развитой экономикой, странами с фор-
мирующимся рынком и развивающимися странами, 
причем остаточные факторы значительно выше (в аб-
солютном выражении) в странах с формирующимся 
рынком и в развивающихся странах. В соответствии 
с базовой спецификацией, в которой представитель-
ными переменными спроса на импорт являются ​
DIAD​ и экспорт, спрогнозированные на основе ​DIAD​ 
партнеров — формула (A.2.3.5), остаточные факторы 
в приложении, таблица 2.3.5, столбцы (3), (6) и (9), — 
отставание роста импорта товаров составило при-
близительно 1 процентный пункт в странах с раз-
витой экономикой, 3 процентных пункта в странах 
с формирующимся рынком и развивающихся странах 
и 1¾ процентного пункта по миру в целом.

В отношении услуг отсутствуют достоверные сви-
детельства в пользу необъяснимого замедления роста 
импорта в период с 2012 по 2015 год по миру в целом. 
При этом, однако, представляется, что в соответствии 
с моделями, основанными на внутренних компонен-
тах совокупного спроса, в странах с формирующимся 
рынком и в развивающихся странах темпы роста им-
порта услуг отставали от своих прогнозных значений 
в период после 2012 года. Результаты, представленные 
в приложении в таблицах A.2.3.5 и A.2.3.6, являются 
устойчивыми к включению фиксированных эффек-
тов страны, а также к группировке стандартных оши-
бок по странам.

Для учета потенциальной роли неопределенности, 
глобальных финансовых условий и финансовой на-
пряженности в формировании спроса разных стран 
на импорт, в приложении в таблице 2.3.7 приведены 
результаты расчетов по формуле (A.2.3.6), увеличен-
ные за счет включения таких переменных. Выводы, 
сделанные применительно к необъясненным отрица-
тельным остаточным факторам роста реального им-
порта товаров в 2012–2015 годы, устойчивы к такой 
альтернативной спецификации.

В таблице приложения 2.3.8 анализируются 
составляющие прогнозируемого замедления темпов 
роста реального импорта товаров в периоды 
с 2012 по 2015 год, с 1985 по 2007 год и с 2003 по 
2007 год в разрезе различных компонентов спроса 
на импорт для полной выборки стран3.

Как уже было отмечено в основном тексте, на эконо-
мическую активность и торговлю могут одновременно 
воздействовать и прочие факторы, в частности меры 
торговой политики. Если не принимать такие факторы 
во внимание, роль экономической активности как фак-
тора замедления торговых потоков, вероятно, будет 
завышена. Такая систематическая ошибка может быть 
частично скорректирована путем исключения влияния 
на компоненты совокупного спроса мер торговой поли-
тики до расчета показателя спроса, скорректированного 
с учетом импортоемкости. Данная корректировка осу-
ществляется на первом этапе регрессии компонентов 
спроса по рассматриваемым факторам:

​∆ ln​AD​ c,t​ k ​  = ​ δ​ c​​ + ​𝛄​ c​​ ​ ​ ∆ ln ​F​ c,t​​ + ​ν​ c,t​ k ​​,	 (A.2.3.7)

где ​​AD​ c,t​ k ​​ — компонент совокупного спроса, ​k  ∈ ​
{C, G, I, X} и ​​F​ c,t​​​ — вектор мер торговой полити-
ки, в данном случае тарифов и участия в соглашени-
ях о свободной торговле. Остаточные факторы ре-
грессии на первом этапе, ν​ c,t​ k ​​, при расчете которых 
не учитываются переменные торговой политики, 

3Группировка по секторам осуществляется в соответствии 
с работой Eaton et al. (2010), за исключением того, что горнодобы-
вающая промышленность и карьерные разработки, производство 
кокса, продуктов нефтепереработки и ядерного топлива исклю-
чаются из сектора прочих услуг и учитываются в количественной 
оценке сектора биржевых товаров.
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Приложение, таблица 2.3.5. Остаточные факторы: реальный рост импорта товаров

Полная выборка Страны с развитой экономикой Страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны

IAD DIAD DIAD+E IAD DIAD DIAD+E IAD DIAD DIAD+E

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)
Показатель 1985–2011 годов 0,003 0,000 0,001 0,003 0,000 0,001 0,002 –0,001 0,002

(0,002) (0,003) (0,002) (0,002) (0,003) (0,002) (0,005) (0,007) (0,006)
Показатель 2012–15 годов –0,009 –0,023 –0,018 –0,005 –0,014 –0,011 –0,018 –0,040 –0,031

(0,002) (0,004) (0,004) (0,003) (0,004) (0,004) (0,004) (0,007) (0,007)

Число наблюдений 3 427 3 427 3 427 910 910 910 2 517 2 517 2 517
Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. IAD = спрос, скорректированный с учетом импортоемкости; DIAD = спрос, скорректированный с учетом импортоемкости и рассчитанный с использованием только внутренних 
компонентов совокупного спроса; DIAD+E = DIAD и экспорт, спрогнозированный на основе DIAD торговых партнеров. В таблице приведены точечные оценки и в скобках устойчивые на гетероске-
дастичность значения стандартной ошибки, рассчитанные по формуле (A.2.3.6). Регрессии взвешиваются по долям стран в номинальном импорте товаров.

Приложение, таблица 2.3.6. Остаточные факторы: реальный рост импорта услуг

Полная выборка Страны с развитой экономикой Страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны

IAD DIAD DIAD+E IAD DIAD DIAD+E IAD DIAD DIAD+E

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)
Показатель 1985–2011 годов 0,003 0,002 0,003 –0,001 –0,002 –0,001 0,015 0,019 0,016

(0,003) (0,003) (0,003) (0,002) (0,002) (0,002) (0,013) (0,013) (0,013)
Показатель 2012–2015 годов 0,008 –0,003 –0,003 0,010 0,007 0,006 0,004 –0,024 –0,024

(0,007) (0,007) (0,007) (0,004) (0,005) (0,004) (0,021) (0,021) (0,021)

Число наблюдений 3 359 3 359 3 359 909 909 909 2 450 2 450 2 450
Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. IAD = спрос, скорректированный с учетом импортоемкости; DIAD = спрос, скорректированный с учетом импортоемкости и рассчитанный с использованием только внутренних 
компонентов совокупного спроса; DIAD+E = DIAD и экспорт, спрогнозированный на основе DIAD торговых партнеров. В таблице приведены точечные оценки и в скобках устойчивые на гетероске-
дастичность значения стандартной ошибки, рассчитанные по формуле (A.2.3.6). Регрессии взвешиваются по долям стран в номинальном импорте услуг.

Приложение, таблица 2.3.7. Остаточные факторы: рост реального импорта товаров без учета факторов 
глобальной неопределенности, глобальных финансовых условий и финансового стресса 
Полная выборка IAD DIAD+E

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10)
Показатель 1985–2011 годов   0,003 0,005 0,005 0,004 0,007 0,001 0,003 0,004 0,002 0,006
    (0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002)
Показатель 2012–2015 годов   –0,009 –0,011 –0,006 –0,009 –0,007 –0,018 –0,020 –0,013 –0,018 –0,015
    (0,002) (0,003) (0,002) (0,002) (0,003) (0,004) (0,004) (0,003) (0,004) (0,004)
Рост индекса VIX   –0,015 -0,011 –0,026 –0,024
    (0,006) (0,007) (0,007) (0,008)
Изменение мировой реальной 

процентной ставки   0,008 0,008 0,013 0,013
    (0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
Банковский кризис   –0,022 –0,014 –0,020 –0,005
    (0,007) (0,009) (0,008) (0,010)
   
Число наблюдений   3 427 2 987 2 987 3 427 2 987 3 427 2 987 2 987 3 427 2 987

Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. IAD = спрос, скорректированный с учетом импортоемкости; DIAD = спрос, скорректированный с учетом импортоемкости и рассчитанный с использованием только внутренних ком-
понентов совокупного спроса; DIAD+E = DIAD и экспорт, спрогнозированный на основе DIAD торговых партнеров. В таблице приведены точечные оценки и в скобках устойчивые на гетероскеда-
стичность значения стандартной ошибки, рассчитанные по формуле (A.2.3.6), включая темпы роста индекса VIX (Индекс волатильности Чикагской биржи опционов), изменение мировой реальной 
процентной ставки и показатель начала банковского кризиса из работы Laeven and Valencia (2012). Регрессии взвешиваются по долям стран в номинальном импорте товаров.
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используются для определения показателя спроса, 
скорректированного с учетом импортоемкости, как 
в формуле (A.2.3.2):

​​IAD​ c,t​ * ​  = ​​ (​ν​ c,t​ C ​)​​​ ​ω​ C​​​ ​​(​ν​ c,t​ G ​)​​​ ​ω​ G​​​ ​​(​ν​ c,t​ I ​ )​​​ ​ω​ I​​​ ​​(​ν​ c,t​ X ​)​​​ ​ω​ X​​​​.`	 (A.2.3.8)

Вычисления повторяются, как описано выше, с ис-
пользованием данного показателя, а также альтер-
нативных показателей: 1) ​​DIAD​​ *​​ и 2) внутреннего 
спроса, представительными переменными которо-
го являются ​​DIAD​​ * и экспорт, спрогнозированный 
на основе ​​DIAD​​ *​​ торговых партнеров.

В приложении в таблице 2.3.9 представлены резуль-
таты расчетов по формуле (A.2.3.6) с использованием 
остаточных факторов, полученных при рассмотрении 
модели спроса на импорт товаров, которая описыва-
ется формулами (A.2.3.1), (A.2.3.3) и (A.2.3.5), на осно-
ве альтернативных показателей спроса. В результате 
исключения влияния мер торговой политики на ко-
лебания совокупного спроса получен несколько бо-
лее высокий показатель «отставания» роста торговли 
в 2012–2015 годах.

В приложении в таблице 2.3.10 наблюдаемое сни-
жение темпов роста в период с 2012 по 2015 год 
и в период с 2003 по 2007 год разлагается на долю, 
прогнозируемую на основе модели спроса на импорт, 
и долю, не прогнозируемую на основе такой модели. 
В результате такого анализа на долю колебаний эко-
номической активности приходится несколько мень-
шая часть замедления роста торговли. Например, 
при сравнении периода 2012–2015 годов с периодом 
2003–2007 годов базовая модель дает возможность 

прогнозировать 85 процентов снижения темпов ро-
ста торговли для средней страны, в то время как мо-
дель, в которой используется прогноз роста импор-
та на основе ​​DIAD​​ * и прогноз экспорта на основе 
DIAD​​ * торговых партнеров, позволяет прогнози-
ровать 79 процентов наблюдаемого замедления. 
Соответствующие значения, полученные с примене-
нием альтернативного показателя, скорректирован-
ного с учетом мер торговой политики, составляют 
79 и 70 процентов соответственно.

Приложение, таблица 2.3.8. Анализ факторов, влияющих на замедление темпов роста реального импорта 
товаров: полная выборка

Факт.

Рост импорта, прогнозируемый на основе модели IAD  
и ее составляющих

Рост импорта, прогнозируемый на основе модели DIAD+E  
и ее составляющих

Всего C G I X
Относительные 

цены Константа Всего C G I X
Относительные 

цены Константа

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13) (14) (15)
1985–2007 8,1 8,0 1,4 0,7 2,7 4,6 0,3 –1,9 7,8 1,5 0,8 2,9 4,6 0,3 –2,3
2003–07 8,9 8,8 1,4 0,7 3,5 4,8 0,2 –1,7 9,2 1,5 0,7 3,7 5,1 0,3 –2,1
2012–15 2,3 3,2 0,9 0,4 1,4 2,0 0,3 –1,7 4,0 1,0 0,4 1,7 3,0 0,1 –2,1

Средний рост в 2012–15 годы минус средний рост

1985–2007 –5,7 –4,7 –0,6 –0,4 –1,3 –2,7 –0,1 0,2 –3,8 –0,6 –0,4 –1,3 –1,6 –0,2 0,2
2003–07 –6,6 –5,6 –0,6 –0,3 –2,0 –2,9 0,1 0,0 –5,2 –0,6 –0,3 –2,0 –2,1 –0,2 0,0

Доля сокращения роста импорта, заложенная в прогнозе модели

1985–2007 0,82 0,66
2003–07 0,85 0,79

Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. IAD = спрос, скорректированный с учетом импортоемкости; DIAD = спрос, скорректированный с учетом импортоемкости и рассчитанный с использованием только внутренних 
компонентов совокупного спроса; DIAD+E = DIAD и экспорт, спрогнозированный на основе DIAD торговых партнеров. В таблице приведены фактические и прогнозные темпы роста реального 
импорта товаров. Темпы роста по отдельным странам агрегируются с использованием средних долей импорта за период 1985–2015 годов для минимизации колебаний влияния константы на рост 
совокупного спроса. В столбцах (2)–(8) приведен анализ факторов, влияющих на прогнозируемые темпы роста импорта, на основе формулы (A.2.3.2). В столбцах (9)–(15) приведен анализ факторов, 
влияющих на прогнозируемые темпы роста импорта, на основе формулы (A.2.3.5); при этом в столбце (13) отмечается оценка влияния роста экспорта, прогнозируемого на основе внутреннего спроса 
торговых партнеров, скорректированного с учетом импортоемкости.

Приложение, таблица 2.3.9. Остаточные 
факторы: рост реального импорта товаров, 
скорректированный с учетом потенциального 
влияния торговой политики на совокупный спрос

Полная выборка

Корректировка с учетом роли мер торговой 
политики

IAD* (DIAD+E)*
Показатель 1985–2011 годов 0,002 0,001
  (0,002) (0,002)
Показатель 2012–2015 годов –0,012 –0,021
  (0,002) (0,004)
Число наблюдений 2 840 2 817

Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. IAD = спрос, скорректированный с учетом импортоемкости; DIAD = спрос,  
скорректированный с учетом импортоемкости и рассчитанный с использованием 
только внутренних компонентов совокупного спроса; DIAD+E = DIAD и экспорт, 
спрогнозированный на основе DIAD торговых партнеров. В таблице приведены точечные 
оценки и в скобках устойчивые на гетероскедастичность значения стандартной ошибки, 
рассчитанные по формуле (A.2.3.6). Регрессии взвешиваются по долям стран в номиналь-
ном импорте товаров.
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Приложение 2.4. Анализ с использованием 
модели общего равновесия

Структурный анализ, представленный в разделе 
«Роль структуры спроса и торговых издержек: выводы, 
полученные в результате структурного исследования», 
в целом соответствует концепции модели, предложен-
ной в работе Eaton et al. (2010), а именно, многоотрас
левой, многострановой статической модели общего 
равновесия производства и торговли, построенной 
на основе классической рикардианской модели торгов-
ли из работы Eaton and Kortum (2002). Полное описа-
ние и процесс построения данной модели приведены 
в работе Eaton et al. (2010). В этом приложении описа-
ны некоторые ключевые изменения, внесенные в мо-
дель, а также используемые источники данных.

Концептуальная основа
Одно из важных преобразований заключает-

ся в добавлении четвертого сектора, а именно секто-
ра биржевых товаров, к двум промышленным секто-
рам (производство товаров длительного пользования 
и производство товаров кратковременного пользо-
вания) и сектору прочих товаров, в которому отно-
сятся главным образом услуги4. Производство и тор-
говля в секторе биржевых товаров моделируются 

4Группировка по секторам осуществляется в соответствии 
с работой Eaton et al. (2010), за исключением того, что 1) горно-
добывающая промышленность и карьерные разработки, а также 
2) производства кокса, продуктов нефтепереработки и ядерного 
топлива исключаются из сектора прочих услуг и учитываются 
в количественной оценке сектора биржевых товаров.

по аналогии с производственными секторами, 
таким образом, функциональные формы уравне-
ний для производственных секторов могут также 
применяться к сектору биржевых товаров. Это озна-
чает наличие дополнительного набора условий рав-
новесия, которые служат для определения цен, долей 
торговли и расходов в секторе биржевых товаров5.

В соответствии с описанием в основном тексте, 
наблюдаемая динамика торговли может объяснять-
ся изменением четырех факторов в концепции моде-
ли: 1) структуры спроса, 2) торговых издержек (или 
препятствий), 3) производительности и 4) торгового 
дефицита. В соответствии с подходом к циклу дело-
вой активности, предложенным в работе Chari, Kehoe, 
and McGrattan (2007), эти факторы часто называют-
ся «клиньями».

В решении модели используется процедура, раз-
работанная в исследовании Dekle, Eaton, and Kortum 
(2007). Важнейшие эндогенные переменные (заработ-
ная плата, расходы, цены, доли торговли) выражены 
через отношение их значений на конец периода к их 
значениям на начало периода (то есть в форме вало-
вых изменений) при неизменных значениях четырех 
«клиньев». На следующем этапе «клинья» вычисля-
ются таким образом, чтобы изменение ключевых эн-
догенных переменных, предусмотренных уравнени-
ями модели, совпадало с изменением фактических 
данных. Контрфактивные сценарии (в которых дей-
ствие отдельных «клиньев» учитывается или не учи-
тывается) основаны на первом этапе рассмотренной 

5Система уравнений с внесенными изменениями может быть 
предоставлена авторами по запросу.

Приложение, таблица 2.3.10. Анализ факторов, влияющих на замедление темпов роста реального импорта 
товаров, при условии неизменности торговой политики

Полная выборка 

Факт.

Базисный сценарий
Базисный сценарий, скорректированный 

с учетом мер торговой политики

IAD DIAD+E IAD* (DIAD+E)*

(1) (2) (3) (4) (5)
2003–07 8,9 8,8 9,2 8,8 9,1
2012–15 2,3 3,2 4,0 3,6 4,4

Средний рост в 2012–2015 годы минус средний рост

2003–07 –6,6 –5,6 –5,2 –5,2 –4,6

Доля сокращения роста импорта, заложенная в прогнозе модели

2003–07 0,85 0,79 0,79 0,70
Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. IAD = спрос, скорректированный с учетом импортоемкости; DIAD = спрос, скорректированный с учетом импортоемкости и рассчитанный с использованием только внутренних 
компонентов совокупного спроса; DIAD+E = DIAD и экспорт, спрогнозированный на основе DIAD торговых партнеров. В таблице приведены фактические и прогнозные темпы роста реального 
импорта товаров. Темпы роста по отдельным странам агрегируются с использованием средних долей импорта за период 1985–2015 годов для минимизации колебаний влияния константы на рост 
совокупного спроса. В столбцах (2) и (4) приведены расчетные значения роста импорта, на основе формулы (A.2.3.3). В столбцах (3) и (5) приведены расчетные значения роста импорта на основе 
формулы (A.2.3.5).
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процедуры, на котором результаты вычисляются при 
неизменных значениях «клиньев». Поскольку концеп-
ция является статичной, уравнения модели решаются 
отдельно для пар последовательных лет путем под-
ставления каждый раз данных за два года.

К числу калиброванных параметров относятся 
коэффициенты затрат-выпуска, коэффициенты 
добавленной стоимости и обратный показатель дис-
персии факторов неэффективности, которые опреде-
ляют силу сравнительного преимущества в каждом 
из секторов. В соответствии с работой Eaton et al. 
(2010), обратный показатель дисперсии факторов 
неэффективности принимается равным двум для 
всех секторов. В литературе наблюдается широкий 
разброс оценочных значений данного параметра. 
Если принимать его равным 8, как в исследовании 
Eaton and Kortum (2002), расчеты дают аналогичные 
результаты. Остальные параметры определяются 
на основании базы данных Организации экономи-
ческого сотрудничества и развития (ОЭСР) по доле 
торговли в стоимости за 2011 год. Единственными 
исключениями являются коэффициенты добавлен-
ной стоимости в категории «прочие страны», к кото-
рой относятся не вошедшие в выборку страны. 
Размер коэффициентов устанавливается таким обра-
зом, чтобы обеспечить их соответствие отношению 
экспорта к производству в каждом секторе в данных. 
Значения отношения экспорта к производству рас-
считываются путем агрегирования данных по экс-
порту и производству в 2013 году по всем странам 
в многорегиональной базе данных «затраты-выпуск» 
Eora, за исключением 34 стран, данные по которым 
используются в исследовании.

Данные
Для выполнения расчетов требуются данные 

по секторам в отношении внутреннего спроса, ва-
лового объема производства, цен и двусторонней 
торговли, то есть очень значительный объем дан-
ных. Для получения данных за необходимый пери-
од до 2015 года были привлечены многочисленные 
источники. В выборку вошли 17 стран с развитой 
экономикой и 17 стран с формирующимся рынком 
и развивающихся стран, которые перечислены в при-
ложении, группа А таблицы 2.1.2. За 2015 год шесть 
из указанных стран были исключены (Австрия, 
Бельгия, Индонезия, Колумбия, Корея, Филиппины) 
по причине отсутствия дезагрегированных данных 
по торговле на момент анализа. Источники данных 
для анализа описаны в приложении, таблица 2.1.1.

Данные по валовому производству по секторам 
за период с 2009 по 2011 год получены из базы дан-
ных структурного анализа ОЭСР (при их наличии). 
В отношении стран, не включенных в указанную 
базу данных, использовались база данных проекта 

World KLEMS, таблицы «затраты-выпуск» ОЭСР 
и многорегиональная база данных «затраты-вы-
пуск» Eora. Национальные источники в большин-
стве стран с развитой экономикой содержат данные 
за период до 2014 года, и такие данные используются 
для экстраполирования на будущие периоды дан-
ных из международных источников. Прочие пробе-
лы в данных заполняются при помощи темпов роста 
объема промышленного производства по секторам 
и индексов цен производителей. Такие индексы, как 
правило, дезагрегированы в большей степени, чем че-
тыре сектора, рассмотренные в анализе. Весовые ко-
эффициенты для агрегирования основаны на по-
следних имеющихся данных относительно объема 
производства. Применительно к двусторонним сек-
торальным потокам импорта и экспорта данные 
по Бельгии и Филиппинам были перемасштабиро-
ваны, с тем чтобы показатели совокупного импор-
та и экспорта из базы статистических данных ООН 
по торговле товарами соответствовали показателям 
из базы данных издания МВФ «Перспективы разви-
тия мировой экономики» с учетом включения ре-
экспорта в первую базу.

Приложение 2.5. Анализ на уровне продукта
В этом приложении приведена дополнительная ин-

формация по эмпирическому анализу, выполненно-
му в разделе «Роль торговых издержек и глобальных 
цепочек создания стоимости: выводы, полученные 
на основе анализа дезагрегированных данных по тор-
говле». В начале приложения приведен обзор данных, 
используемых для расчета показателей, отражающих 
прочие факторы, которые могут объяснять причины 
замедления роста торговли (см. также приложение, 
таблица 2.1.1); далее следует технический обзор ба-
зовой спецификации, используемой в разделе. Также 
представлены альтернативные спецификации, при 
помощи которых оценивается устойчивость основ-
ных результатов.

Данные
Торговые издержки. В главе применяется методоло-

гия, изложенная в работе Novy (2012). Торговые из-
держки (в тарифном эквиваленте), ​​t​ ij​​​, рассчитыва-
ются на основе гравитационной модели торговли как 
среднее геометрическое значение отношения двусто-
ронних торговых потоков между странами i и j, ​​X​ ij​​  ≠ ​
X​ ji​​, к внутренним торговым потокам внутри каждой 
страны, X​ ii​​  ≠ ​ X​ jj:

​​t​ ij​​  = ​​ (​ 
​X​ ii​​ ​X​ jj​​ ____ ​X​ ij​​ ​X​ ji​​

 ​)​​​ 
​  1 _____ 2​(​​σ-1​)​​

 ​

​ - 1​. 	 (A.2.5.1)



ГЛ А В А 2  М И Р О В А Я ТО Р ГО В Л Я: Ч Е М В Ы З В А Н О З А М Е Д Л Е Н И Е Р О С ТА?

117Международный Валютный Фонд | Октябрь 2016

Если объем торговли между странами превыша-
ет объемы их внутренней торговли, это свидетель-
ствует о том, что международные торговые издержки 
снижаются по сравнению с внутренними. Торговые 
издержки рассчитываются на уровне секторов с ис-
пользованием данных по двусторонней секторальной 
торговле и внутренним поставкам (то есть по между-
народной торговле), представительными переменны-
ми которых, в соответствии с литературой, являются 
валовой объем производства по секторам за выче-
том совокупного экспорта. Все данные, используемые 
в анализе, получены из многорегиональной базы дан-
ных «затраты-выпуск» Eora.

Тарифы. Данные по тарифам получены из двух 
источников, в которых приведена подробная инфор-
мация по тарифам на продукты на шестизначном 
уровне в Гармонизированной системе: 1) база данных 
системы анализа и информации по вопросам торгов-
ли Конференции Организации Объединенных Наций 
по торговле и развитию и 2) система выгрузки ин-
формации по тарифам Всемирной торговой органи-
зации (ВТО). Для расширения временного покрытия 
по средним тарифам на уровне страны ряды данных 
по средним адвалорным тарифам, полученные из баз 
данных Конференции Организации Объединенных 
Наций по торговле и развитию и ВТО, объединяют-
ся с рядами данных на уровне страны из базы данных 
по структурной реформе МВФ (IMF 2008).

Нетарифные барьеры. Подробная информация 
по мерам политики, используемым правительствами 
более чем 30 стран, включая антидемпинговое регу-
лирование, компенсационные пошлины и защитные 
меры, получены из базы данных Всемирного банка 
по временным торговым барьерам за 1990–2015 годы 
(см. Bown 2016). В таком наборе данных временные 
торговые барьеры приводятся на весьма детализиро-
ванном уровне (восемь знаков в Гармонизированной 
системе или еще более высокая степень детализации), 
включая информацию об отмене их действия, что по-
зволяет рассчитать значение барьеров, действующих 
в каждом году6. Более исчерпывающие данные по об-
ширному спектру нетарифных барьеров получены 
из базы данных Инициативы по глобальной системе 
предупреждения в сфере торговли Центра исследова-
ний экономической политики. Сюда входят не только 
меры по защите торговли, но и прочие меры, принима-
емые государственными органами с 2009 года, которые 
с большой степенью вероятности являются дискрими-
национными по отношению к зарубежной торговле, 
например требования к локализации, экстренная фи-
нансовая помощь и государственная помощь.

Соглашения о свободной торговле. Данные по со-
глашениям с разбивкой по годам их подписания 

6Расчеты проводятся в соответствии с методикой, описанной 
в приложению к работе Bown (2011).

получены из базы данных по торговым соглашени-
ям. Этот набор данных дополняется информацией 
о действующих соглашениях о свободной торговле 
из базы данных ВТО по региональным торговым со-
глашениям. Первая из указанных баз данных основы-
вается на второй и пополняет ее данными, получен-
ными от прочих многосторонних организаций и из 
национальных источников.

Участие в глобальных цепочках создания стои-
мости. Используются матрицы «затраты-выпуск» 
из многорегиональной базы данных «затраты-вы-
пуск» Eora по 173 странам. Применяемый показатель 
вертикальной специализации (предложенный в ра-
боте Hummels, Ishii, and Yi 2001) рассчитывается как 
сумма доли импорта в экспорте страны (также обо-
значается как зарубежная добавленная стоимость) 
и доли внутренних ресурсов в экспорте страны, ко-
торые используются торговыми партнерами для соб-
ственного экспорта (см. работу Koopman, Wang, and 
Wei 2014). Общий итог выражается как отношение 
к валовому экспорту.

Финансирование торговли. Изменения в доступ-
ности финансирования торговли также прямо вли-
яют на совокупные торговые издержки. Для оценки 
увеличения или уменьшения доступности торгово-
го кредита со времени мирового финансового кри-
зиса использовались данные из Исследования миро-
вой торговли и финансов Международной торговой 
палаты. Доля банков, отразивших в своей отчетности 
уменьшение линий торгового кредитования, откры-
ваемых как корпоративным клиентам, так и финан-
совым организациям, уменьшилось с 2008–2009 годов 
более чем вдвое (приложение, рис. 2.5.1).

Регрессии на уровне продукта
В данном разделе в анализе роли торговых 

издержек и глобальных цепочек создания стои-
мости используется расширенная модель спроса 
на импорт, в рамках которой темпы роста импор-
та на уровне продукта привязываются к характе-
ристикам продукта, страны или продукта и страны 
одновременно, отражающим предложенные в лите-
ратуре факторы, способные объяснить наблюдаю-
щееся в последнее время замедление роста торгов-
ли. Анализ основан на данных по объемам импорта 
по 780 продуктам, определенным с применением 
Международной стандартной торговой классифика-
ции (редакция 2), по 52 странам за период с 2003 года 
(перечень стран из групп А и В приведен в приложе-
нии, таблица 2.1.2). Базовая спецификация имеет сле-
дующий вид:

​∆ ln​M​ p,c,t​​  =  α + ​δ​ p,c​​ + ​δ​ t​​ + ​​β​1 ​́ ​ ​X​ p,c,t​​ + ​​β​ 2​​ ∆ lnD​ s,c,t​​ ​ 
	​ + ​β​ 3​​ ∆ ln​P​ c,t​​ + ​ε​ p,c,t​​​,	 (A.2.5.2)
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где ​∆ ln​M​ p,c,t​​​ — темпы роста реального импорта про-
дукта ​p​ в стране ​c​ за период ​t​; ​​δ​ p,c​​​ — фиксированные 
эффекты по продукту и стране; ​​δ​ t​​​ — временные 
фиксированные эффекты.

В уравнении также учитываются спрос (или внут-
ренний спрос) в секторе , к которому относится кон-
кретный продукт (D​ s,c,t​​​), и относительные импортные 
цены на уровне страны (P​ c,t). В отсутствие показате-
ля спроса на уровне продукта в этой главе все про-
дукты привязываются к более агрегированным сек-
торам. Для расчета емкости используются матрицы 
«затраты-выпуск» из многорегиональной базы дан-
ных Eora; при этом каждый из десяти секторов, не яв-
ляющихся секторами услуг, прямо или косвенно 
включается в четыре компонента совокупного спро-
са в стране. Как и в случае эмпирического исследова-
ния на основе спроса, скорректированного с учетом 
импортоемкости, полученные показатели емко-
сти применяются как секторальные весовые коэф-
фициенты для совокупного потребления, инвести-
ций, государственных расходов и экспорта в расчете 

показателя внутреннего спроса в конкретном секто-
ре7. Относительные цены рассчитываются как отно-
шение дефлятора импортных цен к дефлятору ВВП, 
по аналогии с анализом в разделе «Роль объема про-
изводства и его структуры: выводы, полученные в ре-
зультате эмпирического исследования»8.

Переменная ​​X​ p,c,t​​​, представляет собой вектор мер 
торговой политики, а также другие факторы, которые 
включаются в регрессию на уровне продукта и стра-
ны, сектора и страны или на уровне страны для по-
нимания того, каким образом меняются темпы роста 
импорта на уровне продукта при изменении таких 
факторов. К ним относятся: 1) рост ставок тарифа 
на уровне продукта, 2) условная переменная, которая 
показывает, применялся ли к конкретной категории 
продукции временный торговый барьер (мера защи-
ты торговли) в год t​, 3) темпы роста доли в мировом 
ВВП, которые обусловлены заключенными страной 
соглашениями о свободной торговле, и 4) рост пока-
зателя прошлого участия в глобальных цепочках соз-
дания стоимости, выраженного как доля зарубежной 
добавленной стоимости в валовом экспорте по сек-
тору. Из указанных переменных на уровне страны 
и года изменяется только участие в соглашениях 
о свободной торговле; при этом участие в глобаль-
ных цепочках создания стоимости меняется на уров-
не сектора, страны и года. Тарифы и нетарифные ба-
рьеры оцениваются на уровне продукта.

Помимо анализа на уровне продукта (и в каче-
стве его перекрестной проверки), выполняются ана-
логичные расчеты по расширенной модели спроса 
на импорт на агрегированном уровне. В частности, 
в рамках такого анализа обобщаются расчетные оста-
точные факторы, полученные на основе эмпириче-
ской модели спроса на импорт, которая приведена 
в разделе «Роль объема производства и его структу-
ры: выводы, полученные в результате эмпирического 
исследования», с использованием формулы (A.2.3.5) 
(иными словами, рост реального импорта товаров, 
который нельзя спрогнозировать на основе колеба-
ний спроса, скорректированного с учетом импорто-
емкости, и относительных цен). Показатели торговой 
политики и участия в глобальных цепочках создания 
стоимости на уровне продукта и сектора агрегируют-
ся на уровне страны и подставляются в качестве пе-
ременных в правую часть следующего уравнения ре-
грессии:

7Внутренний спрос для всех продуктов в каждом из 10 секто-
ров, не являющихся секторами услуг и используемых в стан-
дартизированных матрицах «затраты-выпуск», принимается 
одинаковым.

8В идеальном случае формула (A.2.5.1) должна включать цены 
на уровне секторов. Несмотря на возможность расчета дефлятора 
импорта по конкретному продукту, детализированные данные 
по внутренним ценам отсутствуют. В связи с этим по всем про-
дуктам в экономике страны применяется один и тот же показа-
тель изменения относительных цен.

Приложение, рисунок 2.5.1.  Доступность
финансирования торговли
(Процентная доля банков-респондентов,
сообщивших об уменьшении предлагаемых
кредитных линий в рамках торгового финансирования)

Источники: Международная торговая палата, Исследование
мировой торговли и финансов; расчеты персонала МВФ.
Примечание. Диаграмма построена на основе несбалансиро-
ванной выборки банков, включающей 122 банка из 59 стран
за 2009 год и 482 банка из 112 стран за 2015 год.
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​​  ​ε​ c,t​​​  =  α + ​ϕ​ c​​ + ​ϕ​ t​​ + ​β´​ ​X​ c,t​​ + ​ξ​ c,t​​​,	 (A.2.5.3)

где ​​  ​ε​ c,t​​​​ — расчетные остаточные факторы, а ​​X​ c,t​​​ — 
те же факторы, связанные с торговой политикой 
и глобальными цепочками создания стоимости 
на уровне страны.

Анализ роли прочих факторов в замедлении 
роста

На завершающем этапе анализа проводится 
количественная оценка ожидаемого размера 
дополнительного замедления темпов роста импор-
та с учетом исторической связи между мерами тор-
говой политики, участием в глобальных цепочках 
создания стоимости и ростом импорта, а также эво-
люции таких прочих факторов. Для расчета относи-
тельного вклада в динамику каждого из факторов 
показатели эластичности, рассчитанные при помощи 
формулы на уровне страны (A.2.5.3), β, объединяют-
ся с расхождениями в темпах роста различных фак-
торов на уровне продукта, X​ p,c,t​​​, за 2012–2015 годы 
и 2003–2007 годы. В приложении на рис. 2.5.2 пока-
заны пропорциональные доли расчетных остаточ-
ных факторов, специфичных для конкретной стра-
ны, полученные по формуле (A.2.3.5) (то есть тот 
компонент роста импорта, который не обусловлен 
динамикой спроса, скорректированного с учетом 
импортоемкости), которые могут объясняться влия-
нием таких прочих факторов применительно к росту 
как реального, так и номинального импорта.

Устойчивость

В отношении базовой спецификация формулы 
(A.2.5.1) применительно к регрессиям на уровне про-
дукта был выполнен ряд проверок устойчивости. 
В частности, принимая во внимание то обстоятель-
ство, что взаимосвязь между импортом и прочими 
факторами, помимо спроса, была выражена в темпах 
роста, было важно понять, будут ли получены ана-
логичные показатели эластичности при использова-
нии уровней тех же переменных, как это часто при-
нято в литературе (см., например, вставку 2.1). Также 
проведены расчеты по варианту формулы, в котором 
в левой части уравнения используется отношение ре-
ального импорта к ВВП (где знаменатель представ-
лен секторальным спросом)9. Кроме того, проведена 
проверка альтернативных спецификаций, в кото-
рых исключаются временные фиксированные эф-
фекты и учитываются спрос и относительные цены. 
Исключение временных фиксированных эффектов 
может быть оправданно в свете синхронизации 

9На уровне продукта используется отношение импорта 
на уровне продукта к секторальному спросу.

во времени снижения торговых барьеров и развития 
глобальных цепочек создания стоимости в разрезе 
стран. В такой ситуации включение временных фик-
сированных эффектов поглотило бы значительную 
долю изменений показателей торговой политики 
и глобальных цепочек создания стоимости. В той сте-
пени, в которой спрос (и рост) по секторам является 
одним из каналов, через которые меры торговой 
политики влияют на рост импорта, спецификация, 
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Приложение, рисунок 2.5.2. Влияние мер
торговой политики и глобальных цепочек
создания стоимости на замедление темпов
реального и номинального роста импорта
товаров
(В процентах)

ВТБ Охват ССТ Непредвиденные
результатыТарифы Участие в ГЦСС

Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. ВТБ = временный торговый барьер, 
ССТ = соглашение о свободной торговле, 
ГЦСС = глобальная цепочка создания стоимости. 
На рисунке объединены расчетная историческая 
взаимосвязь между ростом реального и номинального 
импорта на уровне продукта и увеличением торговых 
издержек и участия в глобальных цепочках создания 
стоимости, а также расхождения в темпах роста 
указанных факторов в периоды 2003–2007 годов 
и 2012–2015 годов для расчета их влияния на наблюдае-
мое замедление роста торговли.
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в которой не учитывается секторальный спрос, также 
может быть полезна для корректного измерения по-
казателя эластичности роста спроса по таким прочим 
факторам.

Проведенные проверки свидетельствуют о том, что 
полученные результаты в целом устойчивы к различ-
ным изменениям в спецификациях расчета (прило-
жение, таблица 2.5.1). При этом, однако, исключение 
временных фиксированных эффектов влечет за со-
бой увеличение роли тарифов и участия в глобаль-
ных цепочках создания стоимости. Вероятно, это 
объясняется тем обстоятельством, что снижение тор-
говых издержек и постепенное увеличение участия 
в глобальных цепочках создания стоимости со време-
нем было характерно для всех стран.

Расчеты по указанным альтернативным специфи-
кациям были также выполнены с использованием по-
казателя номинального импорта (его роста и уровня, 
а также отношения к секторальному спросу). Расчеты 
дали в целом аналогичные результаты, свидетельству-
ющие об усилении роли импортных тарифов и гло-
бальных цепочек создания стоимости в условиях, 
когда общие временные тенденции больше не учиты-
ваются (приложение, таблица 2.5.2).

Приложение 2.6. Анализ с использованием 
гравитационной модели торговли

В этом приложении приведена дополнительная ин-
формация по эмпирическому анализу, выполненно-
му в разделе «Роль торговых издержек и глобальных 
цепочек создания стоимости: выводы, полученные 
на основе анализа детализированных данных по тор-
говле», с использованием гравитационной модели 
торговли. В приложении содержится обзор данных 
и описание используемой методологии.

Данные
Набор данных, используемый в гравитационной 

модели, представляет собой расширение базы дан-
ных по двусторонним секторальным торговым по-
токам из главы 2 издания «Перспективы развития 
мировой экономики» за октябрь 2010 года. Набор дан-
ных расширен за счет показателей из базы статисти-
ческих данных ООН по торговле товарами по дву-
сторонним торговым потокам на четырехзначном 
уровне Международной стандартной торговой клас-
сификации (редакция 2). В набор данных входит 

Приложение, таблица 2.5.1. Альтернативные спецификации расчета реального импорта в регрессиях на 
уровне продукта

A. Продукт и страна

Зависимая переменная (реальная величина)

Рост импорта
Уровень 
импорта

Спрос 
на импорт 

по секторамПериод выборки: 2003–2013 годы

(1) (2) (3) (4) (5)

Временные торговые барьеры –0,031*** –0,037*** –0,036*** –0,033* –0,031*
  (0,009) (0,009) (0,011) (0,017) (0,016)
 
Тарифы –0,016** –0,030*** –0,038*** –0,146*** –0,131***
  (0,008) (0,008) (0,009) (0,022) (0,021)
 
Охват соглашений о свободной торговле 0,106** 0,143*** 0,304*** 0,134*** 0,110***
  (0,054) (0,053) (0,060) (0,013) (0,012)
 
Участие в глобальной цепочке поставок 0,095** 0,474*** 0,835*** 0,410*** 0,322***

(0,041) (0,038) (0,030) (0,058) (0,056)

Фиксированные эффекты по стране и по продукту Да Да Да Да Да
Временные фиксированные эффекты Да Нет Нет Нет Нет
При неизменном спросе и относительных ценах Да Да Нет Нет Нет

R2 0,293 0,261 0,176 0,978 0,979
Скорректированный R2 0,208 0,173 0,077 0,975 0,977
Число наблюдений 258 196 258 196 262 340 292 068 292 068

Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. Участие в глобальных цепочках создания стоимости является показателем обратного участия: зарубежная добавленная стоимость в экспорте, выраженная как доля валового экспорта. 
В регрессиях на уровне продукта и страны данная переменная рассчитывается на уровне секторов. Стандартные ошибки кластеризируются на уровне продукта и страны.
* p < 0.10; ** p < 0.05; *** p < 0.01.
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приблизительно 780 продуктов с уникальными 
идентификационными номерами и их двусторон-
ние торговые потоки за период с 1998 по 2014 год. 
Для анализа связи между торговлей и глобальны-
ми цепочками создания стоимости 780 секторальных 
торговых потоков были разнесены по 10 секторам, 
не являющимся секторами услуг, которые исполь-
зуются в многорегиональной базе данных «затра-
ты-выпуск» Eora, и соответствующим образом агре-
гированы. Полученные в результате двусторонние 
секторальные торговые потоки объединены с пока-
зателями из базы данных издания МВФ «Статистика 
географической структуры торговли» и из базы дан-
ных по переменным гравитационной модели из ра-
боты Head, Mayer, and Ries (2010). Информация об 
участии стран в соглашениях о свободной торговле 
обновлена на основе базы данных Всемирной тор-
говой организации по региональным торговым 
соглашениям.

Методология
Анализ выполняется в три этапа, которые описа-

ны ниже.

Первый и второй этапы: расчеты 
по гравитационной модели и сбор остаточных 
факторов

Первый этап в рамках методологии предполагает 
расчеты по гравитационной модели для каждого года 
t (в период с 2003 по 2014 год) и сектора s. Сначала 
гравитационная модель оценивается по уровням:

​∀ s, t : ln​M​ i,e,s,t​​  = ​ α​ i,s,t​​ + ​μ​ e,s,t​​ + ​​​β​ s,t​​​​  
→

  ​ Gravity​                                                                                             
→

i,e,s,t​​ + ​ε​ i,e,s,t ​​,​	  
	 (A.2.6.1)

где ​ln​M​ i,e,s,t​​​ — логарифм номинального импорта 
между импортером i и экспортером e, ​​α​ i,s,t​​​ обозна-
чает фиксированные эффекты импортера, а ​​μ​ e,s,t​​​ — 
фиксированные эффекты экспортера. ​​Gravity​                                                                                             

→
i,e,s,t​​— 

это вектор стандартных переменных, используемых 
в гравитационных моделях, а именно, расстояния, 
разницы во времени между экспортерами и импор-
терами, а также показателей близости, таких как на-
личие общего официального языка, общего этно-
логического языка, общего колонизатора, наличие 
колониальных отношений после 1945 года, торгов-
ли от колонизатора к колонии, торговли от колонии 
к колонизатору, наличие действующих колониальных 

Приложение, таблица 2.5.2. Альтернативные спецификации расчета номинального импорта в регрессиях 
на уровне продукта 

Зависимая переменная (номинальная величина) 

A. Продукт и страна

Рост импорта
Уровень 
импорта

Спрос 
на импорт 

по секторам

Период выборки: 2003–2013 годы (1) (2) (3) (4) (5)
Временные торговые барьеры –0,029*** –0,037*** –0,035*** –0,020 –0,018
  (0,007) (0,009) (0,011) (0,019) (0,018)
 
Тарифы –0,034*** –0,057*** –0,067*** –0,205*** –0,167***
  (0,007) (0,007) (0,009) (0,021) (0,020)
 
Охват соглашений о свободной торговле 0,205*** 0,325*** 0,534*** 0,218*** 0,186***
  (0,055) (0,056) (0,063) (0,017) (0,016)
 
Участие в глобальной цепочке поставок 0,170*** 0,719*** 1,220*** 1,109*** 0,916***

(0,041) (0,043) (0,031) (0,065) (0,061)

Фиксированные эффекты по стране и по продукту Да Да Да Да Да
Временные фиксированные эффекты Да Нет Нет Нет Нет
При неизменном спросе и относительных ценах Да Да Нет Нет Нет

R2 0,407 0,337 0,213 0,975 0,977
Скорректированный R2 0,338 0,260 0,122 0,972 0,975
Число наблюдений 270 587 270 587 275 424 303 727 297 374

Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. Участие в глобальных цепочках создания стоимости является показателем обратного участия: зарубежная добавленная стоимость в экспорте, выраженная как доля валового экспорта. 
В регрессиях на уровне продукта и страны данная переменная рассчитывается на уровне секторов. Стандартные ошибки группируются на уровне продукта и страны для регрессий А и на уровне 
страны в регрессии В.
* p < 0.10; ** p < 0.05; *** p < 0.01.
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отношений, действующие региональные торговые со-
глашения, общая система права, общая религия, об-
щая валюта и единая система преференций. Наконец, 
ε​ i,e,s,t — величина остаточного члена, которая потре-
буется на третьем этапе анализа.

Расчеты по гравитационной модели также прово-
дятся применительно к годовым темпам роста за пе-
риод с 2004 по 2014 год:

​∀ s, t : ln​M​ i,e,s,t​​ - ln​M​ i,e,s,t-1​​  = ​ σ​ i,s,t​​ + ​π​ e,s,t​​ + ​​​ω​ s,t​​​​  
→

 

	 Gravity​                                                                                             
→

i,e,s,t​​​ + ​ς​ i,e,s,t​​,​
	 (A.2.6.2)

где, аналогично, ​​σ​ i,s,t обозначает фиксированные эф-
фекты импортера, π​ e,s,t​​​ — фиксированные

эффекты экспортера, Gravity​                                                                                             
→

i,e,s,t​​ — тот же вектор пе-
ременных гравитационной модели, который рас-
сматривался выше, и ς​ i,e,s,t​​​ — независимая величина 
остаточного члена с идентичным распределением, ко-
торая потребуется на третьем этапе анализа.

Третий этап: выявление связи между цепочками 
создания стоимости и необъясненным 
компонентом роста торговли

На третьем этапе анализа рассматривается вопрос 
о наличии зависимости между первоначальной вели-
чиной связей в рамках цепочек создания стоимости 
между двумя странами в конкретном секторе и рос-
том торговли в таком секторе для такой пары стран. 
Расчетная формула, в которой используются уже опи-
санные переменные, имеет следующий вид:

​​  ​ε​ i,e,s,t​​​ - ​  ​ε​ i,e,s,t-1​​​  =  γ + ​φ​ s​​ ​GVC​ i,e,s,t-1​​ + ​ϑ​ i,e,s,t​​,​	 (A.2.6.3)

или:

​​  ​ς​ i,e,s,t​​​  =  γ + ​φ​ s​​ ​GVC​ i,e,s,t-1​​ + ​ϑ​ i,e,s,t​​,​	 (A.2.6.4)

где ​γ​ является постоянной величиной, GVC​ i,e,s,t-1  
позволяет оценить запаздывающую долю экспорта 
зарубежной добавленной стоимости в валовом экспор-
те в конкретном секторе пары стран, ϑ​ i,e,s,t​​​ а — неза-
висимая величина остаточного члена с идентичным 
распределением. Расчет предусматривает эффекты 
GVC, ​​φ​ s​​, специфичные для сектора.

Результаты рассмотренной проверки пред-
ставлены в столбцах (1), (4), (7), (10) и (13) 

таблицы приложения 2.6.1 (расчет гравитации 
по уровням) и таблицы 2.6.2 приложения (расчет гра-
витации по темпам роста) для различных выборок 
стран и секторов. Такие результаты свидетельству-
ют о наличии устойчивой положительной зависимо-
сти между ростом секторальной торговли и наличием 
связей в рамках цепочек создания стоимости в период 
с 2003 по 2014 год.

Вторая проверка позволяет определить, увеличи-
валась ли торговля по секторам в парах стран с вы-
сокой степенью связей в рамках цепочек создания 
стоимости в период с 2003 по 2007 год опережающи-
ми темпами по сравнению с торговлей по секторам 
в парах стран с более низкой степенью связей в рам-
ках цепочек создания стоимости в различных пери-
одах выборки. В рамках данной проверки рассмат-
ривается неизменный во времени показатель связей 
в рамках глобальных цепочек создания стоимости, 
который принимает значение 1, если значение сред-
него участия в глобальных цепочках создания сто-
имости в конкретном секторе пары стран в период 
с 2003 по 2007 год находится в верхнем квартиле рас-
пределения значений таких связей в рамках цепочек 
создания стоимости (High GVC participation). Далее 
выполняются расчеты по следующему уравнению ре-
грессии:

​​  ​ε​ i,e,s,t​​​ - ​  ​ε​ i,e,s,t-1​​​  =  δ ​ 
	​ + ​θ​ s​​ ​​​(​​High GVC participation​)i,e,s,2003-07​​​ ​ 
	​ + ​ξ​ i,e,s,t​​​	 (A.2.6.5)

или:

​​  ​ς​ i,e,s,t​​​  =  δ + ​θ​ s​​ ​​​(​​High GVC participation​)​​​ i,e,s,2003-07​​​ ​ 
	​ + ​ξ​ i,e,s,t​​,​      (A.2.6.6)

где ​δ​ также является постоянной величиной, а ​​
ξ​ i,e,s,t​ — величина остаточного члена. В данном слу-
чае расчеты также учитывают эффекты глобальных 
цепочек создания стоимости, специфичные для кон-
кретного сектора θ​ s​​​.

Результаты этой проверки представлены в осталь-
ных столбцах таблиц 2.6.1 и 2.6.2 приложения. На ри-
сунке 2.14 отражены результаты из столбцов (8) и (9) 
указанных таблиц; в остальных столбцах представле-
ны показатели устойчивости результатов в случае ис-
пользования иных выборок стран и секторов.
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За последние несколько лет инфляция во многих 
странах заметно снизилась. В этой главе делается 
вывод о том, что дезинфляция является обширным 
явлением, которое охватывает различные страны, 
показатели и отрасли экономики, хотя она более 
значительна в секторе внешнеторговых товаров, 
чем в сфере услуг. Основными движущими силами 
недавней дезинфляции являются устойчивое присут-
ствие резервных мощностей в экономике и снижаю-
щиеся цены на биржевые товары. Пока большинство 
имеющихся показателей среднесрочных инфляцион-
ных ожиданий не подверглись значительному сниже-
нию. Однако чувствительность ожиданий к непред-
виденным изменениям в инфляции (показатель того, 
насколько фиксированными являются инфляционные 
ожидания) увеличилась в странах, где директивные 
ставки приблизились к своим эффективным нижним 
границам. Несмотря на незначительную величину 
этого изменения в чувствительности, оно все же ука-
зывает на то, что предполагаемая способность де-
нежно-кредитной политики противодействовать 
устойчивой дезинфляции в этих странах может 
уменьшаться.

Темпы инфляции во многих странах в последние 
годы неуклонно снижались и достигли исторически 
низких уровней (рис. 3.1). К 2015 году темпы 
инфляции в более чем 85 процентах широкой вы­
борки из более чем 120 стран оказались ниже дол­
госрочных ожиданий, а около 20 процентов стран 
переживали дефляцию, то есть испытывали сни­
жение совокупного уровня цен на товары и услу­
ги (рис. 3.2). Хотя недавнее снижение инфляции 
совпало с обвалом цен на нефть и другие биржевые 
товары, базовая инфляция, которая исключает более 
волатильные категории цен на продукты питания 
и энергоносители, в течение нескольких лет подряд 
остается ниже целевых показателей центральных 

банков в большинстве ведущих стран с развитой 
экономикой.

Дезинфляция может иметь различные объясне­
ния и необязательно служит поводом для беспокой­
ства. Например, временное замедление инфляции 
по причине обусловленного предложением снижения 
цен на энергоносители может быть благотворным 
для экономики в целом. Даже когда за временной 
дезинфляцией стоит низкий спрос, ее отрицатель­
ные последствия необязательно могут выйти за пре­
делы собственно снижения спроса. Тем не менее, 
если хронически низкая инфляция заставляет ком­
пании и домашние хозяйства пересматривать свои 
представления о будущей траектории инфляции, она 
может иметь отрицательные последствия. В частно­
сти, если среднесрочные инфляционные ожидания 
существенно снижаются, может возникнуть дефля­
ционный цикл, в котором слабый спрос и дефляция 
усиливают друг друга. В конечном итоге экономика 
может оказаться в дефляционной ловушке — состо­
янии хронической дефляции, которое мешает реаль­
ной процентной ставке опуститься до уровня, соот­
ветствующего полной занятости. Кроме того, даже 
при недопущении дефляции устойчивое смещение 
инфляции к очень низким уровням может оказаться 
нежелательным: более низкие номинальные процент­
ные ставки практически не оставят возможностей 
для смягчения, при необходимости, денежно-кре­
дитной политики, экономика по-прежнему будет 
недалека от соскальзывания в дефляцию, а учиты­
вая негибкость заработной платы, ослабление спро­
са с большей вероятностью приведет к значительным 
потерям рабочих мест.

Риск дезинфляции, который может привести к деф­
ляционной ловушке или хронически низкой инфля­
ции, тесно связан с тем, считают ли участники рынка, 
что денежно-кредитная политика способна прибли­
зить инфляцию к целевому уровню после ослабева­
ния временных эффектов. В сложившихся услови­
ях способности центральных банков фиксировать 
инфляционные ожидания могут угрожать несколь­
ко факторов. Во-первых, предполагаемые возможно­
сти денежно-кредитной политики по дальнейшему 
стимулированию спроса становятся все более огра­
ниченными во многих странах с развитой экономи­
кой, где директивные ставки приближаются к сво­
им эффективным нижним границам. Во-вторых, 
во многих странах ослабление инфляции отчасти 
отражает динамику цен за рубежом, в частности, 

Авторами этой главы являются Самья Бейда-Стром, Сангюп 
Чой, Давиде Фурчери (ведущий автор), Бертранд Грюсс, Синем 
Килич Челик, Жока Коцан, Ксения Колоскова и Вейчен Лиан при 
поддержке Джебина Ана, Элифа Арбатли, Луиса Катана, Хуана 
Анхеля Гарсии Моралес, Кейко Хоньо, Бенджамина Ханта, Дугла­
са Лакстона, Никласа Вестелиуса и Фань Чжан, помощь в подго­
товке также оказывали Хао Цзян и Оливия Ма. Рефет Гюркай­
нак выступал в качестве внешнего консультанта при работе над 
главой. Авторы признательны за комментарии Джеспера Линде 
и Сигне Крогструп.

ГЛОБАЛЬНАЯ ДЕЗИНФЛЯЦИЯ В ЭПОХУ ОГРАНИЧЕННЫХ 
ВОЗМОЖНОСТЕЙ ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОЙ ПОЛИТИКИ3ГЛ

АВ
А



ПЕРСПЕКТИВЫ РАЗВИТИЯ МИРОВОЙ ЭКОНОМИКИ: ПОНИЖЕННЫЙ СПРОС — СИМПТОМЫ И ЛЕЧЕНИЕ

132 Международный Валютный Фонд | Октябрь 2016

значительные избыточные мощности в отраслях, 
производящих внешнеторговые товары, в ряде 
крупных стран1. Несмотря на то, что внутренняя 

1Инвестиции в производство внешнеторговых товаров 
в некоторых крупных странах, в частности, в Китае, после окон­
чания глобального финансового кризиса активно росли, отча­
сти из-за значительного воздействия мер макроэкономической 
политики. Увеличение инвестиций поддерживалось траекторией 
прогнозируемого мирового и внутреннего спроса, которые впо­
следствии оказались ниже ожиданий, оставив ряд секторов обра­

денежно-кредитная политика мало что может сделать 
для противодействия дефляционному давлению 
из-за рубежа, доверие к ней в конечном итоге может 
оказаться подорвано, если снижение импортных цен 
сочетается со слабым спросом на внутреннем рынке, 
что стабильно удерживает темпы инфляции ниже 
целевого уровня. После длительного периода стабиль­
ности некоторые показатели среднесрочных инфля­
ционных ожиданий в ряде стран с развитой экономи­
кой действительно упали, особенно после снижения 
цен на нефть в 2014 году (рис. 3.3)2. На этом фоне рас­
тет обеспокоенность тем, что дальнейшие дезинфля­
ционные шоки могут удерживать инфляцию на хро­
нически низком уровне и в конечном итоге привести 
к состоянию ловушки дефляции.

Для того чтобы оценить эти риски и внести вклад 
в обсуждение мер политики, в настоящей главе изу­
чаются следующие вопросы:

батывающей промышленности со значительными избыточными 
мощностями (см. IMF 2016b).

2Если оценивать по компенсации инфляции, встроенной в дол­
госрочные номинальные облигации или свопы.
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1. Страны с развитой экономикой1

2. Страны с формирующимся рынком2

Рисунок 3.1.  Цены на нефть и рост потребительских цен
(В процентах)

Инфляция в последние годы стабильно снижалась и достигла исторически
низких уровней как в странах с развитой экономикой, так и в странах
с формирующимся рынком.

Инфляция ИПЦ, медиана
Инфляция ИПЦ, межквартильный диапазон
Изменение цен на нефть (правая шкала)

Источники: Haver Analytics; расчеты персонала МВФ.
Примечание. ИПЦ = индекс потребительских цен.
1 Австралия, Австрия, Бельгия, Германия, САР Гонконг, Греция, Дания, 
Израиль, Ирландия, Исландия, Испания, Италия, Канада, Корея, Латвия, Литва, 
Люксембург, Нидерланды, Новая Зеландия, Норвегия, Португалия, Сингапур, 
Словацкая Республика, Словения, Соединенное Королевство, США, 
Финляндия, Франция, Чешская Республика, Швейцария, Швеция, Эстония 
и Япония.
2 Аргентина, Болгария, Бразилия, Венгрия, Венесуэла, Доминиканская 
Республика, Египет, Индия, Индонезия, Иордания, Казахстан, Китай, Колумбия, 
Малайзия, Марокко, Мексика, Перу, Польша, Россия, Румыния, Таиланд, 
Турция, Филиппины, Чили, Эквадор и Южная Африка. 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

1990 95 2000 05 10 15

Рисунок 3.2.  Доля стран с низкой инфляцией
(В процентах)

Ниже нуля Ниже 1 процента
Ниже 2 процентов Ниже целевого показателя1

Значительное число стран в настоящее время испытывает низкую инфляцию
или даже дефляцию.

Источники: Consensus Economics; расчеты персонала МВФ.
Примечание. Показатель основан на несбалансированной выборке из 120 стран.
1 Под целевым показателем понимаются долгосрочные инфляционные 
ожидания согласно Consensus Economics (10-летние инфляционные ожидания) 
или прогнозы инфляции из базы данных издания «Перспективы развития 
мировой экономики» (5-летние инфляционные ожидания).
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•• Насколько широко распространено недавнее сни­
жение инфляции среди различных стран? Зависит 
ли величина снижения от вида показателя (общий 
уровень инфляции, базовая инфляция, инфляция 
заработной платы) и от сектора?

•• Можно ли объяснить динамику инфляции 
в последнее время ослаблением цен на биржевые 
товары и наличием резервных мощностей в эко­
номике? Какова роль других факторов, включая 
трансграничные вторичные эффекты от резервных 
мощностей в промышленности крупных стран?3

3Наличие резервных мощностей в легкой и тяжелой промыш­
ленности (включая биржевые товары), обусловленное либо сла­
бым спросом, либо избыточным предложением, связанным с ра­
нее осуществленными чрезмерными инвестициями, приводит 
к снижению цен производителей, а в случае внешнеторговых то­

•• Стали ли инфляционные ожидания в последние 
годы более чувствительны к показателям инфля­
ции, особенно в странах, где возможности 
денежно-кредитной политики воспринимаются 
как ограниченные? Насколько велик риск того, 
что снижение инфляции приведет к более низким 
инфляционным ожиданиям? Как основы денеж­
но-кредитной политики влияют на степень фикса­
ции инфляционных ожиданий?

Глава начинается с рассмотрения потенциальных 
издержек хронически низкой инфляции и дефля­
ции. Затем в ней анализируются эволюция инфля­
ции в различных странах и факторы, определяющие 
ее динамику в последнем десятилетии. Далее в ней 
рассматривается чувствительность инфляционных 
ожиданий к изменениям в инфляции и роль основ 
денежно-кредитной политики в воздействии на эту 
чувствительность.

Основные выводы главы указывают на то, что 
инфляция, стабильно находящаяся ниже целевых 
показателей, создает риски недостижения прогнозов 
и требует ряда ответных мер политики. В частности:
•• Дезинфляция является обширным явлением. 

Инфляция снижается во многих странах и регио­
нах, это касается показателей как общей, так 
и базовой инфляции, но более заметно проявляет­
ся в секторах внешнеторговых товаров, чем в сек­
торе услуг.

•• Резервные мощности в экономике и изменения 
в ценах на биржевые товары являются основными 
движущими силами снижения инфляции после 
Великой рецессии. Кроме того, резервные мощно­
сти в промышленности крупных стран-экспорте­
ров (таких как Япония, Соединенные Штаты и осо­
бенно Китай), возможно, также способствовали 
более низкой инфляции, оказывая понижатель­
ное давление на мировые цены на внешнеторго­
вые товары (вставка 3.1)4. Тем не менее, недавнее 
снижение инфляции выходит за рамки того, что 
можно объяснить этими факторами, что позво­
ляет предположить, что инфляционные ожидания 
могли опуститься ниже уровня, подразумеваемо­
го имеющимися показателями, или что резервные 

варов — к снижению экспортных цен. Несколько исследований 
подчеркивают наличие заметных избыточных мощностей в ряде 
секторов промышленности (National Association of Manufacturers 
2016; Organisation for Economic Co-operation and Development 
2015). Оценки, представленные во вставке 3.1, указывают на то, 
что резервные мощности в промышленности в первом квартале 
2016 года составили 5,5 процента в Китае, 5 процентов в Японии 
и 3 процента в США.

4Промышленное производство в Китае, Японии и Соединен­
ных Штатах занимает значительную долю в совокупном мировом 
промышленном производстве (около 45 процентов), которая еще 
выше, чем доля этих стран в мировом ВВП (около 38 процентов).

Цены на нефть (процентное изменение на годовой основе, правая шкала)
Среднесрочные инфляционные ожидания 1
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Рисунок 3.3.  Среднесрочные инфляционные ожидания
и цены на нефть

Источники: Bloomberg L.P.; расчеты персонала МВФ.
1 Среднесрочные инфляционные ожидания основаны на инфляционных свопах
на пять лет с началом действия через пять лет.

1. Соединенные Штаты
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2. Зона евро

Среднесрочные инфляционные ожидания снизились в недавнем прошлом, 
особенно после резкого падения цен на нефть в 2014 году.

(В процентах, если не указано иное)
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мощности в экономике некоторых стран превыша­
ют оценки.

•• Ответная реакция инфляционных ожиданий 
на непредвиденные изменения инфляции в по­
следние два десятилетия ослабевала как в странах 
с развитой экономикой, так и в странах с форми­
рующимся рынком, отчасти в результате совер­
шенствования основ денежно-кредитной полити­
ки. В последней группе чувствительность остается 
более высокой, что указывает на возможности для 
дальнейшего улучшения в странах с формирую­
щимся рынком.

•• Тем не менее, в странах с ограниченными возмож­
ностями денежно-кредитной политики инфляци­
онные ожидания в последнее время стали сильнее 
реагировать на изменения в цене на нефть или 
непредвиденные колебания самой инфляции.

Многие страны с развитой экономикой, харак­
теризующиеся низкой инфляцией и устойчивым 
присутствием резервных мощностей в экономи­
ке, подвергаются риску хронического недовыпол­
нения своих целевых показателей инфляции, кото­
рое может подорвать доверие к денежно-кредитной 
политике. Для предотвращения этого риска дирек­
тивным органам в этих странах необходимо стиму­
лировать спрос и зафиксировать ожидания. С учетом 
ограниченных возможностей экономической полити­
ки наиболее эффективным будет комплексный и ско­
ординированный подход, использующий взаимодо­
полняющие свойства всех доступных инструментов 
стимулирования спроса и усиливающий воздействие 
отдельных мер политики через положительные транс­
граничные вторичные эффекты (Gaspar, Obstfeld, and 
Sahay, готовится к публикации). В центре этого под­
хода должна оставаться мягкая денежно-кредитная 
политика, помогающая фиксировать среднесрочные 
инфляционные ожидания, включая прозрачную готов­
ность к более агрессивной адаптации при появлении 
признаков того, что ожидания отклоняются от ори­
ентиров5. Однако денежно-кредитные стимулы следу­
ет дополнить сочетанием структуры налогово-бюд­
жетной политики, в большей мере способствующей 

5Несколько эмпирических исследований позволили установить, 
что нетрадиционные меры денежно-кредитной политики, приня­
тые после Великой рецессии, оказали значительное воздействие 
на инфляционные ожидания либо на цены на активы, передаю­
щие информацию об этих ожиданиях. В частности, в ряде послед­
них документов содержатся выводы о значительном воздействии 
на «безубыточные» уровни инфляции, отражающие разницу меж­
ду номинальной фиксированной доходностью и доходностью 
по инструментам, индексированным по инфляции (Guidolin and 
Neely 2010; Krishnamurthy and Vissing-Jorgensen 2011), инфляцион­
ные ожидания на основе обследований (Hofmann and Zhu 2013) 
и инфляционные ожидания компаний (Cloyne et al. 2016), а так­
же на процентные ставки и цены на активы (Krishnamurthy and 
Vissing-Jorgensen 2011; Swanson 2016; Wright 2012; Yu 2016).

экономическому росту, курса на увеличение бюджет­
ных расходов в странах, где среднесрочные бюджетные 
основы вызывают доверие и имеются бюджетные воз­
можности, и структурных реформ, стимулирующих 
потребление и инвестиции путем повышения ожи­
даемых уровней доходов и прибыли. Меры политики 
в отношении доходов можно использовать в странах, 
где наблюдается стагнация заработной платы, а дефля­
ционные ожидания выглядят укоренившимися (IMF 
2016a). Следует избегать вносящих искажения мер 
политики, которые закрепляют наличие избыточных 
мощностей, поскольку они не только ухудшают рас­
пределение ресурсов (и ослабляют качество активов 
в банковской системе при их финансировании за счет 
кредита), но и создают дезинфляционное давление 
на экономику других стран.

Хотя низкая инфляция и получила меньшее рас­
пространение в странах с формирующимся рынком, 
совершенствование основ денежно-кредитной по­
литики также является приоритетной задачей эко­
номической политики во многих из этих стран. 
Дополнительные усилия по укреплению способно­
сти вызывать доверие, независимости и эффективно­
сти центральных банков могли бы улучшить степень 
фиксации инфляционных ожиданий, повышая спо­
собность противодействовать в некоторых случаях 
дефляционным силам, а в других — превышению ин­
фляцией целевых показателей.

Основные сведения об издержках 
дезинфляции, хронически низкой инфляции 
и дефляции

Как и высокая инфляция, хронически низкая ин­
фляция, дезинфляция и дефляция способны оказы­
вать серьезное воздействие на экономику. Будут ли они 
сопряжены с издержками и насколько велики эти из­
держки зависит от лежащих в их основе источников, 
их величины и продолжительности и, самое главное, 
от степени фиксации инфляционных ожиданий.

Непредвиденная дезинфляция

Непредвиденное снижение темпов инфляции 
может нанести урон спросу в стране с высоким уров­
нем задолженности, увеличив реальную долговую 
нагрузку заемщиков и применимую к ним реальную 
процентную ставку (явление, называемое «долго­
вая инфляция»), и затруднить сокращение доли заем­
ных средств (см. октябрьский выпуск «Бюджетного 
вестника» 2016 года). Увеличение реальной нагрузки 
по обслуживанию долга может быть более значитель­
ным в условиях прямой дефляции. В то время как 
благосостояние кредиторов растет параллельно с дол­
говой дефляцией, они вряд ли увеличат свои расходы 
в достаточной мере для того, чтобы компенсировать 
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макроэкономические последствия потерь должников, 
то есть долговая дефляция оказывает чистое отри­
цательное воздействие на экономику (Fisher 1933). 
Сокращение стоимости залогового обеспечения 
(включая цены на жилье), которое обычно сопрово­
ждает дефляцию, может снизить чистую стоимость 
активов или привести к отрицательной стоимости 
чистых активов, усугубляя проблему из-за дефолтов, 
сопряженных с высокими издержками. Долговая деф­
ляция отрицательно сказывается не только на ипо­
текодержателях, компаниях и банках, но и на органах 
государственного управления, являющихся держате­
лями долгосрочных долговых обязательств6.

Устойчивая дезинфляция и дефляционная 
ловушка

Хронически низкая инфляция повышает веро­
ятность того, что отрицательный шок сократит со­
вокупный уровень цен, а экономика сползет в деф­
ляционную ловушку. Но попадание в эту ловушку 
не происходит автоматически. Инфляционные ожи­
дания должны значительно снизиться для того, что­
бы это могло случиться.

В периоды низкой инфляции даже небольшие де­
зинфляционные шоки могут привести к падению 
уровня цен на товары и услуги. Если хозяйствую­
щие субъекты ожидают, что цены продолжат сниже­
ние, они могут стать менее склонны к расходованию 
средств (особенно на товары длительного пользова­
ния, покупку которых можно отложить), поскольку 
предполагаемая реальная процентная ставка растет, 
а авуары денежных средств приносят положительный 
реальный доход. Потребление и инвестиции будут 
перенесены на более отдаленное будущее, что вызо­
вет сжатие совокупного спроса, которое, в свою оче­
редь, усилит дефляционное давление. Тогда зародит­
ся дефляционный цикл, при котором слабый спрос 
и дефляция усиливают друг друга, и экономика в ко­
нечном итоге может оказаться в дефляционной ло­
вушке. В таких условиях динамика цен и выпуска 
продукции может стать нестабильной, если возмож­
ности денежно-кредитной политики ограничены эф­
фективным нижним пределом процентных ставок 
(см., например, Benhabib, Schmitt-Grohé, and Uribe 
2002; Cochrane 2016)7. Эти сложности усугубляют­

6Воздействие на органы государственного управления в теку­
щих условиях особенно важно, поскольку по мере роста долга 
сокращается бюджетное пространство. Стабильно слабый рост 
дефлятора ВВП и, соответственно, номинального ВВП усугубля­
ет разницу между процентными ставками и темпами экономи­
ческого роста и способствует повышению долговой нагрузки. 
См. более подробную информацию в работе End et al. (2015).

7Оценки вероятности возникновения ситуации, при которой 
ограниченные возможности денежно-кредитной политики соче­
таются с нестабильной динамикой выпуска продукции и цен, зна­
чительно различаются в зависимости от рассматриваемых шоков. 
Ранее проведенные исследования показывают, что эта вероят­

ся при невозможности оперативно и эффективно ис­
пользовать налогово-бюджетную политику для сти­
мулирования спроса.

Способность органов денежно-кредитного 
регулирования фиксировать среднесрочные инфля­
ционные ожидания на уровне целевого показателя 
(то есть убеждать хозяйствующих субъектов в том, 
что инфляция в конечном итоге приблизится к целе­
вому показателю после того, как закончится действие 
временных факторов) имеет решающее значение для 
смягчения таких опасений. Действительно, имитаци­
онное моделирование в приложении 3.2 показывает, 
что даже при ограниченных возможностях денеж­
но-кредитной политики экономика не попадет в де­
фляционную ловушку, порожденную отрицательным 
шоком спроса, пока среднесрочные инфляционные 
ожидания остаются надежно зафиксированными. 
Но если ожидания смещаются вниз, экономике мо­
жет понадобиться очень много времени, чтобы вый­
ти из дефляции (рис. 3.4)8.

Устойчиво низкая инфляция

Условия пониженной, но положительной 
инфляции могут быть сопряжены со значительны­
ми экономическими издержками, даже если удает­
ся избежать дефляционной ловушки. Затяжной пери­
од нахождения инфляции ниже целевого показателя 
может породить уверенность в том, что центральный 
банк готов мириться с низкой инфляцией и даль­
ше, по существу сокращая инфляционные ожидания 
на среднесрочную перспективу до положительных, 
но не достигающих целевого показателя уровней.

Основные издержки такой низкоинфляционной 
среды связаны со снижением эффективности денеж­
но-кредитной политики. Низкая инфляция ограни­
чивает способность денежно-кредитной политики 
реагировать на пониженный спрос. При серьезном 
экономическом спаде реальные процентные ставки 

ность вполне реальна и находится в диапазоне от 5 до 10 процен­
тов, если рассматривать инфляцию на уровне около 2 процентов 
и финансовые шоки, сходные с шоками 2007–2008 годов (Blanco 
2015; Chung et al. 2012; Coibion, Gorodnichenko, and Wieland 2012; 
Williams 2014). Хотя вероятность, относящуюся к эпизоду денеж­
но-кредитной политики на эффективной нижней границе, про­
должающемуся несколько лет, как в настоящее время, труднее 
оценить при помощи имеющихся моделей, она, скорее всего, ока­
жется выше предыдущих оценок и сопряжена с более значитель­
ными экономическими издержками.

8Во многих теоретических исследованиях изучалось поведение 
экономики в длительной ловушке ликвидности в условиях, ког­
да цены меняются медленно или являются негибкими, и предла­
гались конкретные решения для выхода из такой ситуации (Buiter 
and Panigirzoglous 1999; Cochrane 2016; Eggertsson and Woodford 
2003; Svensson 2001; Werning 2012). Решения колебались в диапазо­
не от девальвации, длительного периода мягкой денежно-кредит­
ной политики и таргетирования уровней цен до более агрессив­
ных подходов, включая отрицательные процентные ставки или 
«вертолетные деньги».
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(номинальная ставка за вычетом ожидаемого уров­
ня инфляции) должны значительно снизиться для 
восстановления полной занятости и возврата объе­
ма производства к своему потенциальному уровню. 
При нормальных уровнях инфляции центральный 
банк может добиться этого путем сокращения 
номинальной директивной процентной ставки, но, 
когда экономика характеризуется низкими темпами 
инфляции и номинальными процентными ставками, 
у центрального банка будет мало возможностей для 
сокращения реальных процентных ставок, даже если 
бы он прибегнул к нетрадиционным инструментам9.

Условия низкой инфляции также могут привести 
к более высокому уровню безработицы на фоне 
отрицательных шоков спроса. Когда спрос на товары 
и услуги снижается, компании стремятся сокращать за­
траты. С этой точки зрения инфляция способствует 
корректировке, поскольку снижает реальную 
заработную плату — даже при негибкости номиналь­
ной заработной платы в случае снижения. Чем ниже 
средняя инфляция, тем менее гибкой будет реальная 
заработная плата. В условиях низкой инфляции 
сокращение затрат компаниями, скорее всего, примет 
форму сокращения рабочих мест (Akerlof, Dickens, and 
Perry 1996; Bernanke 2002; Calvo, Coricelli, and Ottonello 
2012), поскольку обычно трудно снижать затраты пу­
тем сокращения номинальной заработной платы10.

В итоге: медленный экономический рост?

Хотя описанные выше экономические издержки 
плохо поддаются количественной оценке, Великая 
депрессия и более недавний японский опыт деф­
ляции (IMF 2003, вставка 3.2) указывают на то, что 
затянувшаяся слабая инфляция и в особенности 
устойчивая дефляция могут ухудшить среднесрочные 
перспективы экономического роста.

Динамика инфляции: модели и недавние 
побудительные причины
Насколько широко распространилось снижение 
инфляции?

Данные указывают на обширное снижение инфля­
ции в различных странах и регионах, а также по раз­
личным показателям инфляции, однако более выра­
женное в обрабатывающей промышленности, чем 
в секторе услуг. Широта снижения инфляции среди 

9Даже если принимаются нетрадиционные меры денежно-кре­
дитной политики, такие как количественное смягчение, их воз­
действие на долгосрочные процентные ставки и объем производ­
ства оказывается неопределенным (Williams 2014).

10Bernanke and Bewley (1999) предполагают, что важной причи­
ной нежелания компаний сокращать номинальную заработную 
плату является их убежденность в том, что подобное сокращение 
нанесет урон моральному духу работников.

–1,2

–1,0

–0,8

–0,6

–0,4

–0,2

0,0

0,2

0,4

0 1 2 3 4 5 6

Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. На рисунке показано отклонение выпуска продукции и базовой
инфляции от своей базисной траектории после временного снижения внутреннего
спроса. Предполагается, что возможности традиционной денежно-кредитной
политики во всех странах ограничены эффективной нижней границей номинальных
процентных ставок. Альтернативный сценарий (красная линия) также предполагает,
что на инфляционные ожидания воздействуют шоки инфляции в соответствии
с представленными в главе эмпирическими данными. См. более подробную
информацию в приложении 3.2.
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6. Япония
    (В процентных пунктах)

ВВП Базовая инфляция
Ограниченные возможности денежно-кредитной политики
Ограниченные возможности денежно-кредитной политики
и незафиксированные инфляционные ожидания

Обусловленные спросом дефляционные шоки могут оказывать особенно 
сильное и устойчиво отрицательное воздействие, если денежно-кредитная
политика имеет ограниченные возможности, а инфляционные ожидания
становятся незафиксированными.

Рисунок 3.4.  Эффект дезинфляционных шоков в странах
с развитой экономикой при ограниченных возможностях
денежно-кредитной политики и незафиксированных
инфляционных ожиданиях
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стран и то, что она сильнее проявляется в секторах 
внешнеторговых товаров, подчеркивает глобальный 
характер дезинфляционных сил.

Общая инфляция

Во время Великой рецессии (2008–2010 годы) 
инфляция была удивительно стабильной. В самом 
деле, хотя предыдущие спады экономической актив­
ности обычно ассоциировались с заметной дезинфля­
цией, инфляция среди стран с развитой экономикой 
в целом оказалась устойчивой, даже несмотря на то, 
что уровни безработицы поднялись до максимальных 
значений за несколько десятилетий11.

Вместе с тем, начиная с 2011 года темпы инфляции 
во многих странах с развитой экономикой и с форми­
рующимся рынком стали снижаться. Общая инфля­
ция — изменение в ценах на широкий спектр товаров 
и услуг, включая продукты питания и энергоноси­
тели — недавно достигла исторических минимумов 
во многих странах (рис. 3.5; вставка 3.3)12. Кроме того, 
многие страны с развитой экономикой, особенно 
в зоне евро, в 2015 году испытали прямую дефляцию, 
а в первом квартале 2016 года снижение цен рас­
пространилось еще шире. Во многих странах с фор­
мирующимся рынком общая инфляция также рез­
ко снизилась после падения цен на нефть, невзирая 
на значительные снижения курсов валют в некото­
рых из этих стран — хотя в некоторых из этих стран 
инфляция в последнее время фактически увеличи­
лась, о чем свидетельствует относительное расши­
рение межквартильного диапазона в прошлом году 
(рис. 3.5, панели 2, 4 и 6)13. Некоторые страны с фор­

11Общая инфляция во время кризиса все же снизилась, но бы­
стро восстановилась. Для объяснения устойчивости инфляции или 
отсутствия дезинфляции, опасения относительно которой не сбы­
лись, был выдвинут ряд гипотез. Они включают повышение дове­
рия к центральным банкам, которое способствовало стабилизации 
показателей инфляции, зафиксировав инфляционные ожидания 
(Bernanke 2010); менее явную зависимость между циклической без­
работицей и инфляцией, подразумевающую более плоскую кри­
вую Филлипса (глава 3 апрельского выпуска «Перспектив развития 
мировой экономики» 2013 года); и усилившуюся негибкость зара­
ботной платы, которая удержала номинальную заработную пла­
ту от столь сильного падения, как во время предыдущих рецессий. 
Кроме того, низкая инфляция способствовала поддержанию реаль­
ной заработной платы (Daly, Hobijn, and Lucking 2012), а увеличение 
цен на биржевые товары в 2011 году могло отчасти компенсировать 
дезинфляционное воздействие усилившейся циклической безрабо­
тицы (Coibion and Gorodnichenko 2015).

12Во вставке 3.3 изучается роль инфляции цен на продукты пи­
тания, в ней показано, что в некоторых странах, особенно в стра­
нах с формирующимся рынком и в развивающихся странах, давле­
ние глобальной инфляции, исходящее от внешнеторговых товаров, 
было смягчено низкой передачей воздействия изменений мировых 
цен на продукты питания на внутреннюю общую инфляцию.

13В странах с формирующимся рынком общая инфляция про­
являла тенденцию к снижению, отчасти из-за улучшения основ 
денежно-кредитной политики. Сокращению инфляции в странах 
с формирующимся рынком могла способствовать и глобализация 
(IMF 2006), ограничивающая способность центральных банков 

–2

0

2

4

6

8

10

2000 05 10 16
–2

0

2

4

6

8

10

2000 05 10 16

–2

0

2

4

6

8

10

2000 05 10 16
–2

0

2

4

6

8

10

2000 05 10 16

Медиана
Межквартильный диапазон

1. Страны с развитой
     экономикой1

Источники: Haver Analytics; расчеты персонала МВФ.
Примечание. Обозначения в сносках 1–6 ниже представляют собой коды стран
Международной организации по стандартизации (ИСО).
1AUS, AUT, BEL, CAN, CHE, CZE, DEU, DNK, ESP, EST, FIN, FRA, GRC, HKG,
ISL, ITA, IRL, ISR, JPN, KOR, LVA, LTU, LUX, NLD, NOR, NZL, PRT, SGP, SVK,
SVN, SWE, GBR, USA.
2ARG, BGR, BRA, CHN, CHL, COL, DOM, ECU, EGY, HUN, IND, IDN, JOR, KAZ,
MAR, MEX, MYS, PER, PHL, POL, ROU, RUS, THA, TUR, VEN, ZAF.
3AUT, BEL, DEU, ESP, EST, FIN, FRA, GRE, IRL, ITA, LTU, LUX, LVA, NLD, PRT,
SVK, SVN.
4CHN, IDN, IND, MYS, PHL, THA.
5AUS, CAN, CHE, CZE, DNK, GBR, ISL, ISR, JPN, KOR, NOR, NZL, SGP, SWE, USA.
6ARG, BGR, BRA, CHL, COL, DOM, ECU, EGY, HUN, JOR, KAZ, MAR, MEX, PER,
POL, ROU, RUS, TUR, VEN, ZAF.

3. Зона евро3

5. Прочие страны с развитой
    экономикой5

2. Страны с формирующимся
     рынком2

4. Страны Азии
     с формирующимся
     рынком4

6. Прочие страны
    с формирующимся рынком6

Рисунок 3.5.  Инфляция потребительских цен
(В процентах)

Медиана
Межквартильный диапазон

Во время глобального финансового кризиса инфляция во многих странах
значительно снизилась, но затем быстро вернулась к прежним уровням.
Тем не менее, начиная с 2011 года наблюдается обширное замедление темпов
инфляции в странах с развитой экономикой и формирующимся рынком.
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мирующимся рынком, имеющие тесные свя­
зи с зоной евро или привязанные к евро валютные 
курсы, также испытали некоторую дефляцию. 
Свидетельства обширного снижения общей инфля­
ции подкрепляются анализом главных компонен­
тов (рис. 3.6). Результаты этого анализа показывают, 
что вклад первого общего фактора — представитель­
ной переменной для «глобального» компонента — 
в изменение общей инфляции в целом был одина­
ков до и после Великой рецессии для всей выборки 
из примерно 120 стран. Тем не менее, этот вклад зна­
чительно увеличился (с 47 процентов до 60 про­
центов) в странах с развитой экономикой в 2009–
2015 годы, что, по-видимому, отражает значимость 
сильных колебаний цен на биржевые товары для 
общей инфляции в странах, в основном являющих­
ся чистыми импортерами биржевых товаров, и одно­
временного увеличения резервных мощностей 

временно стимулировать экономику (Rogoff 2003) и увеличиваю­
щая издержки неосмотрительной макроэкономической политики 
через отрицательную реакцию международных потоков капитала 
(Tytell and Wei 2004).

в экономике после Великой рецессии (приложение 
3.3)14.

Базовая инфляция, заработная плата 
и динамика по секторам

Базовая инфляция — изменение в ценах на товары 
и услуги, за исключением продуктов питания и энер­
гоносителей — также снизилась во многих странах 
и регионах (рис. 3.7). Этот показатель, который отра­
жает лежащую в основе инфляционную тенденцию 
лучше, чем общая инфляция, в последнее время был 
выше общей инфляции, учитывая резкое снижение 
цен на энергоносители. Однако базовая инфляция 
снизилась во всех странах с развитой экономикой 
до уровней ниже целевых показателей центральных 
банков, а с 2016 года она также снижается и в ряде 
стран с формирующимся рынком.

Темпы роста заработной платы в последнее время 
повышаются, но остаются пониженными во многих 
странах с развитой экономикой, несмотря на некоторое 
улучшение на рынках труда (рис. 3.8). Одна из причин 
пониженной динамики, как предположили Daly and 
Hobijn (2015) применительно к Соединенным Штатам, 
может заключаться в том, что многие компании во вре­
мя рецессии 2008–2009 годов оказались не в состоянии 
сократить заработную плату в достаточной степени 
для того, чтобы избежать сокращения рабочих мест, 
но впоследствии, возобновив прием на работу, работо­
датели смогли воздержаться от увеличения заработной 
платы, фактически реализовав «отложенное сокраще­
ние заработной платы». Циклическое снижение уров­
ней участия в рабочей силе также могло удерживать 
заработную плату под контролем во время восстанов­
ления после рецессии.

Динамика цен производителей по секторам в стра­
нах с развитой экономикой показывает, что, хотя ин­
фляция в последнее время ослабела во всех секторах, 
более сильное снижение наблюдалось в ценах на про­
дукцию обрабатывающей промышленности — стан­
дартной представительной переменной для цен 
на внешнеторговые товары (рис. 3.9)15. Это может 
отражать более сильный эффект от снижения цен 

14Дополнительный анализ с использованием модели байесов­
ского усреднения и взвешенных наименьших квадратов под­
тверждает, что цены на биржевые товары выделяются среди не­
скольких переменных как имеющие сильную увязку с первым 
общим фактором.

15Рост цен производителей для товаров обрабатывающей про­
мышленности в 1990–2016 годы в среднем была ниже, чем об­
щий рост цен производителей, в то время как рост цен на дело­
вые услуги был выше (IMF 2006). Продукция обрабатывающей 
промышленности, деловые услуги и коммунальное обслуживание 
вместе взятые составляют около 70 процентов экономики в ти­
пичной стране с развитой экономикой в выборке. Прочие секто­
ра включают сельское хозяйство, добывающую промышленность, 
строительство и социальные и персональные услуги (включая го­
сударственное управление).
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Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. На рисунке показана доля изменения в общем росте потребительских
цен, объясняемая первым общим фактором в рамках анализа главных компонентов.
Выборка охватывает 120 стран, включая 31 страну с развитой экономикой.

Рисунок 3.6.  Доля изменения инфляции потребительских
цен, объясняемая первым общим фактором
(В процентах)

2000–08 2009–15

Доля изменения роста потребительских цен в странах с развитой экономикой,
которая может быть отнесена на счет глобальных факторов, в 2009–2015 годах
увеличилась
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(Процентное изменение номинальной заработной платы
относительно предыдущего года)

Источники: Организация экономического сотрудничества и развития; расчеты
персонала МВФ.
1 Австралия, Австрия, Германия, Дания, Израиль, Ирландия, Испания,  Италия,
Канада, Латвия, Литва, Нидерланды, Словения, Соединенное Королевство, США,
Финляндия,  Франция, Чешская Республика, Швеция, Эстония и Япония.
2 Австрия, Германия, Ирландия, Испания, Италия, Латвия, Литва, Нидерланды,
Словения, Финляндия, Франция и Эстония.
3 Австралия, Дания, Израиль, Канада, Соединенное Королевство, США, Чешская
Республика, Швеция и Япония.

1. Страны с развитой экономикой1

2. Зона евро2

3. Прочие страны с развитой экономикой3

Несмотря на улучшение конъюнктуры рынков труда, рост заработной платы
во многих странах с развитой экономикой остается пониженным.

Рисунок 3.8.  Рост заработной платы в странах с развитой
экономикой
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Рисунок 3.7.  Базовая инфляция потребительских цен
(В процентах)
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5. Прочие страны с развитой
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2. Страны с формирующимся
     рынком2
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Медиана
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Снижение базовой инфляции за последние несколько лет было обширным
и охватило многие регионы.

Источники: Haver Analytics; расчеты персонала МВФ.  
Примечание. Обозначения в сносках 1–6 ниже представляют собой коды стран
Международной организации по стандартизации (ИСО).
1 AUS, AUT, BEL, CAN, CHE, CZE, DEU, DNK, ESP, EST, FIN, FRA, GRC, HKG, ISL, ITA, 
IRL, ISR, JPN, KOR, LVA, LTU, LUX, NLD, NOR, NZL, PRT, SGP, SVK, SVN, SWE, GBR, 
USA.
2 ARG, BGR, BRA, CHN, CHL, COL, DOM, ECU, EGY, HUN, IND, IDN, JOR, KAZ, MAR, 
MEX, MYS, PER, PHL, POL, ROU, RUS, THA, TUR, VEN, ZAF. 
3 AUT, BEL, DEU, ESP, EST, FIN, FRA, GRE, IRL, ITA, LTU, LUX, LVA, NLD, PRT, SVK, 
SVN.
4 CHN, IDN, IND, MYS, PHL, THA.
5  AUS, CAN, CHE, CZE, DNK, GBR, ISL, ISR, JPN, KOR, NOR, NZL, SGP, SWE, USA.
6 ARG, BGR, BRA, CHL, COL, DOM, ECU, EGY, HUN, JOR, KAZ, MAR, MEX, PER, POL, 
ROU, RUS, TUR, VEN, ZAF.
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на биржевые товары и импортных цен для обраба­
тывающей промышленности, учитывая более высо­
кую долю биржевых товаров и импорта в производ­
ственных ресурсах этого сектора (вставка 3.4), но для 
некоторых крупных стран с развитой экономикой 
и формирующимся рынком это также связано с уве­
личением избыточных мощностей в обрабатываю­
щей промышленности (вставка 3.1).

Хотя разграничение внешнеторговых и невнеш­
неторговых компонентов в индексах потребитель­
ских цен представляется трудной задачей, сравнение 

инфляции в различных категориях расходов обеспечи­
вает дополнительное подтверждение того, что недавнее 
снижение инфляции в странах с развитой экономикой 
значительно сильнее проявилось в сфере внешнетор­
говых товаров (рис. 3.10). В среднем снижение инфля­
ции в сфере товаров имело более крутую траекторию, 
чем в случае услуг. Действительно, за последние два 
года среди стран с развитой экономикой произошло 
обширное снижение среднего уровня цен на товары, 
не относящиеся к продуктам питания. Напротив, рост 
цен на продукты питания замедлился, но в целом оста­
ется положительным, несмотря на снижение междуна­
родных цен на продукты питания за тот же период, что 
указывает на достаточно низкий перенос изменений 
международных цен на продукты питания на внутрен­
ние цены (вставка 3.3).

Объяснение недавнего снижения инфляции
До какой степени модели инфляции можно объ­

яснить снижениями цен на нефть и прочие бирже­
вые товары и резервными мощностями в экономике? 
Насколько важна трансграничная передача дефляци­
онного давления, вызываемого резервными мощно­
стями в промышленности крупных стран? Насколько 
велика доля дезинфляции, которую нельзя отнести 
на действие этих факторов? Для того чтобы ответить 
на эти вопросы, проводится эконометрический ана­
лиз, оценивающий вклад различных факторов в не­
давнюю динамику инфляции.

Эмпирическая основа соответствует методике IMF 
2013 и Blanchard, Cerutti, and Summers (2015), которая 
опирается на гибридную новую кейнсианскую кри­
вую Филлипса в Fuhrer (1995) и Galí and Gertler (1999). 
В частности, оценивается кривая Филлипса в следую­
щей версии:16

​π​ t​​  = ​ γ​ t​​ ​​​πe​  t + h​ + ​(​​1 - ​γ​ t​​ ​​)​​ ​π   ​​  ̃ ​​   t - 1
​​ + θ​ t​​​ ​u​ t​ c​ + ​μ​ t​​ ​π​ t​ m​ + ​ε​ t,​​​	 (3.1)

где ​​π​ t​​​ — общая инфляция индекса потребительских 
цен; ​​​πe​ t + h​     ​​​ — инфляционные ожидания через h лет 
(с использованием в базисной спецификации ожи­
даний на 10 лет вперед); ​​ ​π   ​​ ̃ ​​   t - 1​​​​ — скользящее среднее 
инфляции за предыдущие четыре квартала, позволя­
ющее учесть устойчивость инфляции; u​ t​ c​ — цикли­
ческая безработица, то есть отклонение уровня без­
работицы от уровня, соответствующего стабильной 
инфляции (уровень безработицы, не приводящий 

16Существует обширная литература, посвященная способно­
сти альтернативных спецификаций кривой Филлипса обеспечи­
вать подгонку данных, особенно для стран с развитой экономи­
кой (см., например, Ball and Mazumder 2011; Fuhrer 1995; Stock and 
Watson 2007). Используемая здесь спецификация призвана обес­
печить достаточную гибкость, чтобы подойти для большой вы­
борки из гетерогенных стран за длительный период.
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Рисунок 3.9.  Цены производителей по секторам в странах
с развитой экономикой
(Процентное изменение)

Источники: Haver Analytics; Организация экономического сотрудничества
и развития, база данных структурного анализа; расчеты персонала МВФ.
Примечание. Выборка включает Австралию, Австрию, Германию, Данию, Италию,
Канаду, Корею, Люксембург, Норвегию, Соединенное Королевство, США,
Финляндию, Францию и Японию. ИЦП = индекс цен производителей.
1 Индекс цен, в котором используются веса, основанные на среднемировой
экспортной выручке за 2002–2004 годы.
2 Сектор услуг охватывает оптовую и розничную торговлю; гостиницы и рестораны;
транспорт, хранение и связь; а также финансы, страхование, операции
с недвижимостью и деловые услуги.

1. ИЦП в обрабатывающей промышленности

2. ИЦП на услуги 2

Хотя рост цен производителей в странах с развитой экономикой замедлился
в различных секторах, замедление темпов было особенно резким в отраслях
обрабатывающей промышленности.

Цены на нефть (правая шкала)ИЦП (межквартильный)
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к росту инфляции (УБНРИ), или естественный уро­
вень безработицы); ​​π​ t​ m​​ i — рост относительных цен 
импорта (определяемый как отношение дефлято­
ра импортных цен к дефлятору ВВП), позволяющий 
учесть воздействие импортных цен, включая цены 
на биржевые товары, на внутренние потребительские 
цены; а ​​ε​ t​​​ отражает воздействие прочих факторов, 
в частности, колебаний, обусловленных временными 
шоками предложения, или ошибки измерения в про­
чих переменных спецификации, особенно в ненаблю­
даемых переменных, таких как инфляционные ожи­
дания и циклическая безработица17. Коэффициент ​γ​ 
показывает, в какой мере инфляция обусловлена дол­
госрочными инфляционными ожиданиями по срав­
нению с инфляцией с запаздыванием; θ​ обозначает 
силу зависимости между циклической безработицей 
и инфляцией — наклон кривой Филлипса; а ​μ​ — эф­
фект относительных импортных цен на инфляцию.

Оценка учитывает изменение во времени всех па­
раметров для охвата возможных изменений в струк­
туре экономики каждой страны18. Оценка модели вы­
полняется по каждой стране с развитой экономикой 
или формирующимся рынком, для которой имеются 
данные, что дает оценки для набора из 44 стран с пер­
вого квартала 1990 года по первый квартал 2016 года. 
Эти оценки затем используются для определения 
вклада избыточной рабочей силы на рынке труда 
и импортных цен в недавнюю динамику инфляции 
в каждой стране19.

Прежде чем приступить к исследованию того, 
какие факторы внесли вклад в недавнее снижение 
инфляции, полезно оценить, менялись ли параметры 
кривой Филлипса во времени. Результаты указывают 
на то, что параметры в целом являются стабильными 

17В некоторых исследованиях при оценке кривой Филлипса 
используется базовая инфляция, инфляция цен производителей 
или инфляция дефлятора ВВП. Тем не менее, поскольку для мно­
гих стран показатели ожиданий имеются только применительно 
к инфляции потребительских цен, которая также обычно явля­
ется центром целевых показателей центральных банков, урав­
нение (3.1) рассчитывается для инфляции потребительских цен. 
Срок ожиданий в уравнении в идеале должен отражать ожида­
ния компаний, которые устанавливают цены на потребительские 
товары и услуги. Ввиду того, что прогнозы инфляции, составля­
емые компаниями, не являются широко доступными, в анали­
зе используются долгосрочные прогнозы инфляции (с горизон­
том 10 лет) от профессиональных прогнозистов, публикуемые 
Consensus Economics (в приложении 3.4 рассматривается выбор 
горизонта прогнозирования и проверка устойчивости результа­
тов с использованием других показателей).

18Например, улучшения в проведении денежно-кредитной по­
литики и структурных факторах, таких, как глобализация и изме­
нения в инерционности рынков продуктов и труда, могли повли­
ять на чувствительность инфляции к колебаниям во внутреннем 
производстве (апрельский выпуск «Перспектив развития миро-
вой экономики» 2006 года, глава 3, и содержащиеся там ссылки; 
Rogoff 2003).

19Разложение динамики инфляции проводится аналогично 
тому, как это сделано в Yellen (2015). См. подробнее в приложе­
нии 3.4.
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Рисунок 3.10.  Потребительские цены по секторам
в странах с развитой экономикой

Источники: Haver Analytics; расчеты персонала МВФ.
Примечание. «Продукты питания» включают еду и напитки. «Прочие товары»
охватывают топливо, покупки автомобилей и все категории в следующих группах
расходов: одежда и обувь; электричество, газ и прочие виды топлива; а также
мебель, бытовая техника и текущее обслуживание. Все прочие категории
потребительских цен входят в «Услуги». Выборка стран включает Австрию,
Бельгию, Германию, Грецию, Данию, Ирландию, Исландию, Испанию, Италию,
Канаду, Кипр, Корею, Латвию, Литву, Люксембург, Мальту, Нидерланды, Норвегию,
Португалию, Словакию, Словению, Соединенное Королевство, США, Финляндию,
Францию, Чешскую Республику, Швейцарию, Швецию, Эстонию и Японию.

1. Продукты питания

2. Прочие товары

3. Услуги

Услуги, кроме жилья

В большинстве стран с развитой экономикой рост потребительских цен
на товары снизился в большей мере, чем на услуги, а в отношении
непродовольственных товаров наблюдалась дефляция.

(Процентное изменение)
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и, в частности, нет веских доказательств того, что 
наклон кривой Филлипса с середины 1990-х годов 
уменьшился (рис. 3.11)20. Примечательным исклю­
чением, в особенности для стран с развитой эко­
номикой, является степень, в которой инфляция 
обусловлена долгосрочными инфляционными ожи­
даниями по сравнению с инфляцией в прошлом. 
Оценочный коэффициент для ожидаемой инфляции 
(​​γ​)​​​​ до Великой рецессии стабильно увеличивался, 
но с тех пор стал снижаться и теперь находится 
на уровнях, сопоставимых с уровнями начала 1990-х 
годов (около 0,6)21. Вытекающее из этого увеличение 
коэффициента для инфляции с лагом (​​1 - γ​)​​​​ подразу­
мевает, что инфляция стала более ретроспективной. 
Это означает, что воздействие циклической безрабо­
тицы и импортных цен на инфляцию стало в послед­
нем периоде более стойким.

Несмотря на некоторые различия между странами, 
результаты разложения для каждой страны показы­
вают, что образовавшаяся в результате безработицы 
избыточная рабочая сила и снижение импортных цен 
в среднем являются самыми важными факторами, 
объясняющими отклонения инфляции от целевых 
показателей инфляции в странах с развитой эконо­
микой после Великой рецессии (рис. 3.12). Напротив, 
изменения в долгосрочных инфляционных ожида­
ниях (определяемых ожиданиями профессиональ­
ных прогнозистов на 10 лет вперед) сыграли ограни­
ченную роль, хотя повторение анализа с ожиданиями, 
имеющими более короткие горизонты, указывает 
на более весомый вклад инфляционный ожиданий 
(см. приложение 3.4).

При том, что допускается изменение параметров 
во времени, то есть учтены возможные нелинейные 
отношения (Swamy and Mehta 1975), остаточные чле­
ны модели («прочие» на рис. 3.12) вносят все более 
значительный вклад в снижение инфляции за послед­
ние несколько лет. Это может отражать огромное 
количество факторов, включая ошибки измерения 
в некоторых независимых переменных. В частности, 
ожидания тех, кто фактически устанавливает цены, 
могли снизиться сильнее ожиданий профессиональ­
ных прогнозистов (Coibion and Gorodnichenko 2015). 
Также увеличение остаточных членов может отражать 

20Этот вывод соответствует выводу в главе 3 апрельского 
выпуска «Перспективы развития мировой экономики» 2013 года 
и в работе Blanchard, Cerutti, and Summers 2015, где устанавливает­
ся, что сглаживание кривой Филлипса в период с 1960-х годов по 
2000-е годы в основном завершилось к середине 1990-х годов.

21Вывод о том, что этот параметр в 1990-е годы увеличился, 
согласуется с более ранними исследованиями, включая IMF 
(2013). В этом исследовании также устанавливается, что взаимо­
связь между текущей инфляцией и прошлой инфляцией стала 
усиливаться после Великой рецессии.
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Рисунок 3.11.  Оценочные параметры кривой Филлипса

Источники: Consensus Economics; Haver Analytics; Организация
экономического сотрудничества и развития; расчеты персонала МВФ.
Примечание. Выборка определена в приложении, таблица 3.1.1. Венесуэла
исключена ввиду отсутствия данных.
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Результаты оценки указывают на то, что степень фиксации инфляции
на уровне долгосрочных ожиданий в 1990-е годы и в начале 2000-х годов
увеличилась, но в последнее время снизилась до уровня, достигнутого
в начале 1990-х годов. Другие параметры, включая угол наклона кривой
Филлипса, в целом оставались стабильными.
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заниженную оценку величины избыточной рабочей 
силы, образовавшейся в результате безработицы22.

Попутно отметим, что результаты также предпо­
лагают в качестве причины отсутствия дальнейшего 
снижения инфляции с 2008 года по 2012 год то, что 
положительное воздействие на инфляцию со сторо­
ны импортных цен, особенно цен на нефть, частично 
компенсировало дезинфляционный эффект, происте­
кающий из значительной избыточной рабочей силы 
на рынке труда23. Соответственно, когда импортные 
цены стали в 2012 году снижаться, инфляция начала 
ослабевать и не достигала целевых показателей.

Разложение для стран с формирующимся рынком 
показывает значительную гетерогенность. В странах, 
где инфляция недавно опустилась ниже долгосроч­
ных инфляционных ожиданий, избыточная рабочая 
сила на рынке труда, импортные цены и, в меньшей 
степени, повышение валютных курсов в целом объ­
ясняют величину недавнего снижения (рис. 3.13, па­
нель 1). Напротив, снижение обменных курсов, осо­
бенно в странах — экспортерах биржевых товаров, 
внесло вклад в увеличение инфляции в этих стра­
нах с формирующимся рынком, где инфляция 
в настоящее время выше долгосрочных ожиданий. 
Остаточные факторы модели в этих странах в послед­
ние годы были особенно велики (рис. 3.13, панель 2), 
что, возможно, отражает более значительную ошибку 
измерения инфляционных ожиданий, а также в неко­
торых случаях — изменения в регулируемых ценах24. 
Как и в случае со странами с развитой экономикой, 
роли, которые сыграли эти факторы, различаются 
в зависимости от страны (рис. 3.13, панели 3 и 4).

Учитывая важную роль импортных цен, возрас­
тание резервных мощностей в секторах внешне­
торговых товаров в крупных странах и у систем­
но значимых торговых партнеров (таких, как Китай, 
Япония и США; вставка 3.1) ставит интересный во­
прос: являются ли вторичные эффекты резервных 
мощностей в промышленности крупных стран важ­
ным фактором снижения импортных цен и инфля­
ции?25 Дополнительный анализ обеспечивает данные, 

22Анализ, представленный в приложении 3.4, показывает, что 
результаты при использовании альтернативных показателей 
циклической безработицы, как правило, подтверждаются, но не­
сколько чувствительны к использованию инфляционных ожида­
ний для различных горизонтов.

23Coibion and Gorodnichenko (2015) и Yellen (2015) приходят 
к тем же результатам для США.

24Действительно, проверки устойчивости результатов в при­
ложении 3.4 показывают, что остаточные факторы значитель­
но различаются в зависимости от используемых показателей ин­
фляционных ожиданий и намного меньше при использовании 
инфляционных ожиданий с более короткими горизонтами.

25Отдельная страна может принять как заданную цену свое­
го импорта, но мир в целом не имеет импортных цен. Изменения 
в импортных ценах зависят от степени избыточного предложения 
или избыточного спроса на интегрированных в мировом масшта­
бе рынках внешнеторговых товаров и услуг.

указывающие на то, что это может быть так. Во мно­
гих странах с развитой экономикой и формирую­
щимся рынком вклад импортных цен в инфляцию 
во времени находится в корреляции с резервными 
мощностями в обрабатывающей промышленности 
Китая, США и Японии. Средняя корреляция с резерв­
ными мощностями в обрабатывающей промыш­
ленности во всех трех странах значима, но особенно 
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Источники: Consensus Economics; Haver Analytics; Организация экономического
сотрудничества и развития; расчеты персонала МВФ.
Примечание. Вертикальные линии на панели 2 обозначают межквартильные
диапазоны. Выборка определена в приложении, таблица 3.1.1. Латвия, Литва,
Словацкая Республика, Словения и Эстония исключены как резко отклоняющиеся
значения.
1 Целевой показатель относится к среднему значению долгосрочных
инфляционных ожиданий за 2000–2007 годы, взятых из Consensus Economics
(10-летние инфляционные ожидания) или прогнозов инфляции в «Перспективах
развития мировой экономики» (5-летние инфляционные ожидания).
2 Обменный курс определяется в единицах национальной валюты за доллар США.

Рисунок 3.12.  Вклад в отклонения инфляции от целевого
показателя: страны с развитой экономикой

(В процентах)
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Циклическая безработица и ослабление импортных цен могут отвечать
за основную часть отклонения инфляции от целевых показателей в странах
с развитой экономикой после глобального финансового кризиса, но в последнее
время все более значительную роль играют другие необъяснимые факторы.
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сильна в случае Китая (рис. 3.14, панель 1; приложе­
ние, рис. 3.4.3)26,27.

Из этого простого расчета невозможно вывести 
причинно-следственную связь, поскольку многие фак­
торы могут обуславливать резервные мощности в об­
рабатывающей промышленности каждой из этих 
крупных стран (включая слабый спрос в остальных 
странах) или ассоциироваться с ними (например, бо­
лее низкие международные цены на нефть) и, таким 
образом, могут исказить результаты. Действительно, 
условная корреляция между резервными мощностя­
ми в обрабатывающей промышленности и вкладом 
импортных цен в инфляцию значительно ниже, когда 
прочие мировые переменные, такие как цены на нефть 
и условия мирового спроса, также принимаются в рас­
чет (рис. 3.14, панель 2; приложение, рис. 3.4.3 и 3.4.4). 
Тем не менее, корреляция с резервными мощностями 
в обрабатывающей промышленности Китая остается 
значительной и экономически значимой: недавнее рас­
ширение резервных мощностей в обрабатывающей 
промышленности примерно на 5 процентных пунк­
тов будет связано, в среднем, со снижением инфляции 
в странах с развитой экономикой и формирующим­
ся рынком примерно на 0,2 процентного пункта, что 
ниже 0,5 процентного пункта при оценке, не учитыва­
ющей глобальные условия28.

В итоге, хотя учет движущих сил образования 
резервных мощностей в мировой обрабатывающей 
промышленности не входит в задачу настоящей гла­
вы, эти результаты указывают на то, что резервные 
мощности в обрабатывающей промышленности 

26Воздействие резервных мощностей в промышленности 
невозможно непосредственно проверить в рамках эмпирической 
основы, поскольку его надежные оценки имеются только за пери­
од с середины 2000-х годов (о чем говорится во вставке 3.1). Для 
того чтобы избежать укорочения периода оценки кривой Фил­
липса, при анализе вместо этого для каждой страны проводит­
ся регрессия вклада импортных цен по показателям резервных 
мощностей в промышленности Китая, США и Японии. См. под­
робную информацию об основе оценки, а также проверках устой­
чивости результатов в приложении 3.4.

27Связь между вкладом импортных цен и резервными мощно­
стями в обрабатывающей промышленности Китая представляет­
ся более сильной для стран с развитой экономикой, чем для стран 
с формирующимся рынком (см. рисунок 3.4.3 приложения).

28Корреляция вклада импортных цен в инфляцию и резервных 
мощностей в обрабатывающей промышленности Китая являет­
ся отрицательной для 84 процентов выборки, а дополнительные 
результаты панельной регрессии подтверждают статистическую зна­
чимость этого результата (см. приложение 3.4). Дальнейший анализ 
позволяет установить, что эта корреляция выше в странах, имею­
щих более сильные торговые связи с Китаем, что дает дополнитель­
ные свидетельства прямых вторичных эффектов через внешнетор­
говые товары. Тем не менее, резервные мощности в Китае могут 
оказать дезинфляционное давление на цену отечественных внеш­
неторговых товаров в других странах (если эти цены формируются 
на мировых рынках), выходящее за пределы вызываемого импорт­
ными ценами. Действительно, корреляция остаточных факторов 
модели с резервными мощностями в обрабатывающей промыш­
ленности Китая является статистически значимой.
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Рисунок 3.13.  Вклад в отклонения инфляции от целевого
показателя: страны с формирующимся рынком
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Источники: Consensus Economics; Haver Analytics; Организация экономического
сотрудничества и развития; расчеты персонала МВФ.
Примечание. Вертикальные линии на панелях 3 и 4 обозначают межквартильные
диапазоны. Выборка определена в приложении, таблица 3.1.1. Венесуэла
исключена ввиду отсутствия данных. Украина исключена как резко отклоняющееся
значение.
1Целевой показатель относится к среднему значению долгосрочных инфляционных
ожиданий за 2000–2007 годы, взятых из Consensus Economics (10-летние
инфляционные ожидания) или прогнозов инфляции в «Перспективах развития
мировой экономики» (5-летние инфляционные ожидания).
2Обменный курс определяется в единицах национальной валюты за доллар США.
3Болгария, Венгрия, Китай, Малайзия, Мексика, Польша, Румыния, Таиланд,
Филиппины.
4Аргентина, Бразилия, Индия, Индонезия, Колумбия, Перу, Россия, Турция, Чили.

Резервные мощности в экономике и пониженные импортные цены также
объясняют значительную часть наблюдаемой дезинфляции в странах
с формирующимся рынком, где инфляция в последнее время была ниже
долгосрочных инфляционных ожиданий. Наоборот, в странах с формирующимся
рынком, где инфляция была выше долгосрочных ожиданий, основную роль
сыграли ослабление национальных валют и прочие необъяснимые факторы.

4. Страны с инфляцией выше
     долгосрочных ожиданий
     в 2015 году
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в крупных странах могут усиливать дефляционное 
давление в других странах.

Насколько надежно зафиксированы 
инфляционные ожидания?

Предыдущие результаты указывают на то, что 
резервные мощности в экономике и резкий обвал ми­
ровой цены на внешнеторговые товары объясняют 
значительную долю отставания инфляции от целе­
вых показателей, наблюдаемого во многих странах 

в последние несколько лет. Вклад долгосрочных 
инфляционных ожиданий в динамику инфля­
ции последнего времени был намного меньше, хотя 
результаты и проявляют некоторую чувствительность 
к горизонту инфляционных ожиданий. Но если 
инфляционные ожидания значительно снизятся даже 
в результате временных шоков, это приведет к затяж­
ному периоду дезинфляции, особенно в свете ограни­
ченных возможностей денежно-кредитной политики29.

Таким образом, главный вопрос в настоящее вре­
мя заключается в том, насколько надежно зафикси­
рованы инфляционные ожидания. В частности, есть 
ли свидетельства того, что недавние изменения в ин­
фляции влияют на инфляционные ожидания? Для 
того чтобы изучить этот вопрос, при анализе иссле­
дуется чувствительность инфляционных ожиданий 
к изменениям в фактической инфляции, определя­
ется роль основ денежно-кредитной политики в воз­
действии на эту чувствительность и оценивается, 
увеличилась ли эта чувствительность в странах, где 
директивные процентные ставки находятся на своей 
нижней границе или приближаются к ней.

Измерение инфляционных ожиданий
Связь между инфляцией и экономической 

активностью отчасти вытекает из решений компа­
ний в области ценообразования и их представлений 
о будущих макроэкономических итоговых показа­
телях. Поскольку инфляционные ожидания компа­
ний обычно неизвестны, они аппроксимируются 
на основе: 1) обследований инфляционных ожида­
ний профессиональных прогнозистов или домашних 
хозяйств и 2) рыночных показателей инфляционных 
ожиданий, таких, как оценки компенсации инфляции, 
встроенные в доходность финансовых инструментов.

Показатели инфляционных ожиданий на основе 
обследований и на основе рынка измеряют несколько 
иные понятия и обладают иными статистическими 
свойствами. При обследованиях собирается информа­
ция об одном показателе центральной тенденции (сред­
него, медианы или моды) предполагаемого распределе­
ния отдельных профессиональных прогнозистов или 
домашних хозяйств, а разные люди могут сообщать 
разные показатели своего предполагаемого распределе­
ния. Обычно в качестве сводного статистического пока­
зателя ожиданий на основе обследования используется 
медиана этого распределения отдельных ответов для со­
кращения искажающего воздействия резко отклоняю­
щихся значений. Дисперсия ожиданий в обследовании 

29См. моделирование эффекта временного снижения импортных 
цен, вызванного падением цен на нефть и наличием резервных 
мощностей в ведущей крупной стране, в условиях ограниченных 
возможностей денежно-кредитной политики и незафиксирован­
ных инфляционных ожиданий в приложении 3.2.
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Рисунок 3.14.  Корреляция резервных мощностей
в промышленности Китая, США и Японии с вкладом
импортных цен в инфляцию в прочих странах
(В процентных пунктах)

Источники: Consensus Economics; Haver Analytics; Организация экономического
сотрудничества и развития; расчеты персонала МВФ.
Примечание. Вертикальные линии обозначают межквартильные диапазоны.
На рисунке показаны средние, медианы и межквартильные диапазоны
коэффициентов резервных мощностей в промышленности из регрессий для
конкретных стран. См. спецификации регрессии в приложении 3.4.
1Без учета других факторов.
2С учетом резервных мощностей в промышленности двух других стран, изменений
в ценах на нефть и мирового разрыва объема производства.
3С учетом разрыва объема мирового производства и изменений в ценах на нефть
в текущем и предыдущих четырех кварталах

1. Двумерные корреляции

Среднее Медиана

2. Резервные мощности в Китае — проверки устойчивости
    результатов

Пониженная инфляция в большом количестве стран ассоциируется с резервными
мощностями в промышленности США, Японии и особенно Китая.

Резервные мощности
в Китае
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является скорее показателем разнородности представле­
ний, нежели показателем неопределенности, хотя их ди­
намика обычно совпадает (Gürkaynak and Wolfers 2007). 
Основанные на обследовании показатели инфляцион­
ных ожиданий профессиональных прогнозистов (таких, 
как специалисты Consensus Economics) имеются на раз­
личных горизонтах для большого круга стран, тогда 
как обследования ожиданий домашних хозяйств (такие, 
как обследование, проводимое Мичиганским универси­
тетом для Соединенных Штатов) имеются только для 
ряда стран с развитой экономикой.

Показатели инфляционных ожиданий на основе 
рынка можно извлечь из компенсации инфляции, 
встроенной в долгосрочные индексированные по ин­
фляции и номинальные облигации, или из индекси­
рованных по инфляции свопов30. «Безубыточный» 
уровень инфляции, измеряемый спредом доходности 
между традиционными облигациями и сопоставимы­
ми облигациями, индексированными по инфляции, 
обеспечивает оценку уровня ожидаемой инфляции, 
при котором (нейтральному к риску) инвестору бу­
дет безразлично, в какой вид облигаций вкладывать 
средства. Его часто используют в качестве оператив­
ного показателя инфляционных ожиданий инвесто­
ров, хотя он фактически основан на ценообразовании 
маргинального инвестора и включает премию за лик­
видность и премию за инфляционный риск31.

30Индексированные по инфляции облигации сейчас выпуска­
ются более чем в 20 странах. Помимо Соединенного Королев­
ства, США и четырех крупных стран зоны евро, к этим стра­
нам относятся Бразилия, Южная Африка, Корея и Турция. См. 
исторический обзор международных рынков индексированных 
по инфляции облигаций в Garcia and van Rixtel (2007) и содержа­
щихся там ссылках. Индексированные по инфляции свопы пред­
ставляют собой производные инструменты, посредством которых 
одна сторона выплачивает фиксированный уровень инфляции 
в обмен на фактическую инфляцию в течение всего срока дей­
ствия контракта. Уровень инфляции, котируемый для фиксиро­
ванной стороны свопа, может использоваться в качестве альтер­
нативного показателя компенсации инфляции. Индексированные 
по инфляции свопы имеют менее выраженную тенденцию к вклю­
чению премии за ликвидность по сравнению с индексированны­
ми по инфляции и номинальными облигациями, поскольку свопы 
не требуют предоплаты и расчеты по ним производятся в виде чи­
стых обменов потоками в конце срока действия контракта.

31Премия за ликвидность может возникнуть под действи­
ем факторов, не связанных с инфляционными ожиданиями, та­
ких, как проблемы трейдинга или недостаточная активность рын­
ка, и ее можно измерить, рассмотрев относительные объемы 
торгов или спреды по свопам активов (см., например, Celasun, 
Mihet, and Ratnovski 2012; Gürkaynak, Sack, and Wright 2010). Пре­
мия за инфляционный риск отражает определение рынками цены 
риска, сопряженного с инфляционными ожиданиями, и ее намно­
го труднее оценить, чем премию за ликвидность. Оценки пре­
мии за инфляционный риск обычно берутся из моделей кривой 
доходности. Но даже для отдельной страны оценки значитель­
но изменяются во времени, в зависимости от срока и в зависи­
мости от спецификаций, что делает интерпретацию изменений 
в компенсации далеко не однозначной. См. применение моделей 
кривых доходности для США, например, в Abrahams et al. (2012); 

Таким образом, неудивительно, что наблюдаются 
различия в динамике показателей на основе обсле­
дований и на основе рынка во времени, в том чис­
ле в течение самого последнего периода дезинфля­
ции. Инфляционные ожидания профессиональных 
прогнозистов для горизонтов до трех лет изменяются 
во времени, но ожидания для горизонтов от пяти 
лети и более демонстрируют удивительную стабиль­
ность. Ожидания домашних хозяйств также обладают 
высокой стабильностью при более длинных горизон­
тах. Напротив, исторические показатели инфляцион­
ных ожиданий на основе рынка проявляют более вы­
сокую изменчивость во времени.

Если обратиться к самому последнему периоду, 
среднесрочные ожидания на основе рынка (на пять 
и более лет) в США и зоне евро снизились пример­
но на 0,9 процентного пункта и 0,8 процентного 
пункта соответственно после 2009 года (и примерно 
на 0,6 процентного пункта и 0,5 процентного пункта, 
соответственно, после резкого падения цен на нефть 
в 2014 году) и теперь находятся значительно ниже 
своих исторических средних значений и показателей 
на основе обследований (рис. 3.15, панели 1 и 2). 
Инфляционные ожидания на основе обследова­
ний, напротив, снизились намного меньше, в среднем 
примерно на 0,15 процентного пункта с 2009 года32 . 
Но хотя среднесрочные ожидания на основе обследо­
ваний после Великой рецессии оставались близкими 
к целевым показателям центральных банков, отклоне­
ния инфляционных ожиданий от целевых показателей 
в ведущих странах с развитой экономикой после кри­
зиса стали велики даже при относительно длинных го­
ризонтах, таких как три года, тогда как при надежной 
фиксации инфляционных ожиданий эти отклонения 
должны быть нулевыми (рис. 3.15, панели 3 и 4)33.

Эмпирический анализ
Чувствительность инфляционных ожиданий оце­

нивается эмпирически в рамках основы, которая 

Christensen, Lopez, and Rudebusch (2010); and D’Amico, Kim, and 
Wei (2014). Для зоны евро см., например, Garcia and Werner (2014).

32Хотя ожидания профессиональных прогнозистов и домашних 
хозяйств едва снизились с предкризисного периода, асимметрич­
ность распределений изменилась. Данные по США указывают 
на то, что для обоих этих показателей доля респондентов, ожида­
ющих инфляцию на уровне 1–2 процентов, выросла, в то время 
как большинство снижений отражают сокращение в ожиданиях 
для инфляции, превышающей целевые показатели. Инфляцион­
ные ожидания, основанные на профессиональных прогнозах, по­
казывают заметное сокращение в верхнем хвосте, тогда как ожи­
дания, основанные на прогнозах домашних хозяйств, указывают 
на сокращение неопределенности.

33Эмпирические данные для США и зоны евро предполагают, 
что инфляционные ожидания на три года статистически не отли­
чались от целевых показателей инфляции в предкризисный период, 
но были статистически значительно ниже в 2009–2015 годах. Ана­
лиз учитывает величину инфляционных шоков в двух периодах.
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соотносит изменения в инфляционных ожиданиях 
с непредвиденными изменениями инфляции. В част­
ности, оценивается следующее уравнение:

​​∆ π​ t+h​ e ​   = ​ β​ t​ h​ ​π​ t​ news​ + ​ϵ​ t+h​​,​ 	 (3.2)

где ​​∆ π​ t+h​ e ​​  обозначает первую разность в инфляции, 
ожидаемой через h лет, а ​​π​ t​ news​​ служат показателем 
инфляционных шоков34. Коэффициент ​​β​​ h​​ отража­
ет степень фиксации инфляционных ожиданий через ​
h​ лет (понятие, которое обычно называют «фиксаци­
ей шока») (Ball and Mazumder 2011), при этом в не­
которых спецификациях допускается его изменение 
во времени. Если денежно-кредитная политика вызы­
вает доверие, значение этого параметра на достаточ­
но длинном горизонте должно быть близко к нулю. 
Иными словами, инфляционные шоки не долж­
ны приводить к изменениям в среднесрочных ожи­
даниях, если хозяйствующие субъекты убеждены 
в способности центрального банка противодейство­
вать любым краткосрочным колебаниям, для того 
чтобы вернуть инфляцию к целевому показателю 
в среднесрочной перспективе. Учитывая неопреде­
ленность в отношении релевантного горизонта для 
ценовых решений компаний и в свете предыдущих 
результатов, анализ проводится с использованием 
инфляционных ожиданий для разных горизонтов.

Модель оценивается для каждой страны с развитой 
экономикой или с формирующимся рынком, для ко­
торой имеются данные, что позволяет получить оцен­
ки для 44 стран с первого квартала 1990 года по пер­
вый квартал 2016 года. Спецификация допускает 
изменение параметра ​​β​​ h​​ во времени, для того чтобы 
учесть изменения в чувствительности инфляцион­
ных ожиданий, обусловленных, например, изменени­
ями в основах денежно-кредитной политики. Анализ 
выполняется для инфляционных ожиданий на осно­
ве обследований с использованием данных, которые 

34Инфляционные шоки определяются как квартальная разни­
ца между фактической инфляцией и краткосрочными ожидани­
ями для анализа с использованием показателей инфляционных 
ожиданий, основанных на прогнозах обследований, и как суточ­
ное изменение во фьючерсных ценах на нефть для анализа с ис­
пользованием ожиданий на основе рынка. Ошибка квартального 
прогноза используется как базисный показатель инфляцион­
ных шоков для анализа, основанного на показателях инфляци­
онных ожиданий на основе обследований, поскольку она менее 
подвержена обратной причинно-следственной связи, чем дру­
гие показатели, такие, как изменения в инфляции или отклоне­
ния инфляции от целевых показателей. Результаты, полученные 
с использованием этим двух альтернативных показателей, тем 
не менее, статистически отличаются незначительно. Показате­
ли непредвиденных изменений инфляции невозможно получать 
с ежедневной регулярностью, поэтому изменения во фьючерсных 
ценах на нефть используются как представительные переменные 
инфляционных шоков для анализа, основанного на рыночных 
ожиданиях. Хотя охват этого показателя явно уже, то, что инфля­
ционные ожидания сильно зависят от динамики цены на нефть, 
подтвердилось (см. Coibion and Gorodnichenko 2015).
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Рисунок 3.15.  Инфляционные ожидания на основе
обследований и на основе рынка

Источники: Bloomberg L.P.; расчеты персонала МВФ.
Примечание. Инфляционные ожидания на основе обследований на панелях 1
и 2 соответствуют инфляционным прогнозам на 5 лет вперед от Consensus
Economics; ожидания на основе рынка основаны на инфляционных свопах
на 5 лет с началом действия через 5 лет. На панелях 3 и 4 показана оценочная
константа в регрессии отклонений инфляционного ожидания на основе
обследований на разных горизонтах от целевого показателя инфляции
(представительной переменной для которого служит инфляционное ожидание
на 10 лет вперед) по отклонениям от целевого показателя фактической
ежеквартальной инфляции на годовой основе. Оценочные коэффициенты
приравниваются к нулю, если они не являются значимыми при доверительном
уровне 5 процентов. Прогнозы для зоны евро соответствуют взвешенному
по ВВП среднему значению прогнозов для Германии, Испании, Италии,
Нидерландов и Франции. 

1. Соединенные Штаты 2. Зона евро
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Отклонения инфляционных ожиданий на различных
горизонтах от целевых показателей инфляции

2000–2007 годы 2009–2015 годы 

В последнее время произошло существенное снижение среднесрочных 
ожиданий на основе рынка в Соединенных Штатах и в зоне евро. 
Инфляционные ожидания на основе обследований снизились намного меньше, 
но они значительно отклонились от целевых показателей инфляции даже для 
трехлетнего горизонта.

(В процентах)
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можно получить ежеквартально, а для инфляцион­
ных ожиданий на основе рынка — с использованием 
данных, имеющихся с ежедневной периодичностью.

Результаты — инфляционные ожидания 
на основе обследований

Анализ начинается с использования статичной 
основы, то есть ​​β​​ h​​ предполагается неизменным 
во времени, для того чтобы исследовать, как чувст­
вительность инфляционных ожиданий на основе 
обследований изменяется в зависимости от страны 
и как это связано с характеристиками основ денеж­
но-кредитной политики35. Оценки показывают, что 

35Эта часть анализа проводится с использованием статичной 
основы, так как данные по нескольким характеристикам основ 
денежно-кредитной политики, таких как прозрачность и незави­
симость, можно получить только для нескольких моментов вре­

чувствительность инфляционных ожиданий в стра­
нах с развитой экономикой значительно ниже, чем 
в странах с формирующимся рынком (рис. 3.16). Это 
особенно справедливо для инфляционных ожида­
ний на краткосрочных горизонтах — например, уве­
личение инфляции на 1 процентный пункт приводит 
к увеличению инфляционных ожиданий на год впе­
ред на 0,25 процентного пункта для стран с развитой 
экономикой, тогда как для стран с формирующим­
ся рынком это увеличение составляет 0,37 процент­
ного пункта. Разница в чувствительности присутству­
ет, хотя и в меньшей степени, даже на более длинных 
горизонтах — увеличение инфляции на 1 процентный 
пункт приводит к увеличению инфляционных ожи­
даний на три года вперед на 0,05 процентного пункта 
в странах с развитой экономикой и на 0,13 процент­
ного пункта в странах с формирующимся рынком.

В среднем более низкая чувствительность инфляци­
онных ожиданий к инфляционным шокам в странах 
с развитой экономикой указывает на доверие к осно­
вам денежно-кредитной политики как на возможный 
фактор, определяющий различия в показателях меж­
ду странами. Исследование различий в оценках чувст­
вительности показывает, что они связаны с показа­
телями независимости и прозрачности центральных 
банков — двумя основными областями управления де­
ятельностью центральных банков, которые за послед­
ние несколько десятилетий кардинально улучшились 
и имеют положительную связь с результативностью 
денежно-кредитной политики (Crowe and Meade 2007).

Среднесрочные инфляционные ожидания, то есть 
инфляционные ожидания на три года и на пять и бо­
лее лет, как правило, лучше зафиксированы в странах, 
где центральный банк более независим. В среднем уве­
личение на 1 единицу индекса, основанного на сменя­
емости управляющих центральным банком, — пока­
зателя независимости центрального банка «де-факто», 
более высокие значения которого ассоциируются 
с меньшей степенью независимости — ассоцииру­
ется с повышением чувствительности инфляцион­
ных ожиданий примерно на 0,3 единицы (рис. 3.17, 
панели 1 и 2)36. Это указывает на то, что если страна 

мени. Чувствительность инфляционных ожиданий для прогноза 
на основе обследований нормализована для оценки того, насколь­
ко инфляционные ожидания обновляются в ответ на изменение 
инфляции на 1 процентный пункт. См. более подробные сведения 
об оценке и расчете инфляционных шоков в приложении 3.5.

36При увеличении сменяемости срок полномочий управляю­
щего центральным банком относительно срока полномочий гла­
вы исполнительной власти укорачивается, делая управляющего 
более уязвимым к политическому вмешательству со стороны пра­
вительства и сокращая степень независимости центрального бан­
ка. Авторы Cukierman, Webb, and Neyapti (1992) приходят к выводу, 
что связь между независимостью центрального банка и итоговыми 
показателями инфляции сильнее при использовании показателя 
де-факто, основанного на сменяемости управляющих, чем в случае 
показателей де-юре, основанных на правовых мерах. Таким обра­
зом, анализ использует индекс сменяемости управляющих из Crowe 
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2. Страны с формирующимся
рынком

Источники: Consensus Economics; Haver Analytics; расчеты персонала МВФ.
Примечание. На рисунке показана ответная реакция инфляционных ожиданий
на различных горизонтах на непредвиденное увеличение инфляции
на 1 процентный пункт на основе коэффициентов из статических регрессий
для конкретных стран. Чувствительность для 5 и более лет соответствует
средней оценке с использованием инфляционных ожиданий на 5 и 10 лет вперед.

Рисунок 3.16.  Чувствительность инфляционных
ожиданий к непредвиденным изменениям инфляции
(Годы по оси x)

1. Страны с развитой
экономикой

Медиана 
Межквартильный диапазон

Инфляционные ожидания менее чувствительны к непредвиденным
изменениям инфляции в странах с развитой экономикой, чем в странах
с формирующимся рынком.

Медиана
Межквартильный диапазон
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перейдет с точки зрения сменяемости из 25-го про­
центиля в 75-й процентиль, что аналогично средне­
му разрыву в этом показателе независимости между 
Соединенными Штатами и Индонезией за последние 
20 лет, то чувствительность вырастет на 0,03, а это зна­
чимое изменение, учитывая, что медианная чувстви­
тельность для стран составляет 0,08.

Сходным образом чувствительность среднесрочных 
инфляционных ожиданий к непредвиденным измене­
ниям инфляции тем ниже, чем прозрачнее централь­
ный банк с точки зрения информирования о своих це­
лях и решениях в отношении мер политики. Результаты 
показывают, что в среднем увеличение на 1 единицу 
в индексе прозрачности центрального банка ассоции­
руется с уменьшением на 0,16 единицы в чувствитель­
ности инфляционных ожиданий на три года вперед 
(рис. 3.17, панели 3 и 4)37. Величина оценочного коэф­
фициента предполагает, что если страна с точки зрения 
прозрачности перейдет из 25-го процентиля в 75-й про­
центиль, что аналогично среднему разрыву в этом пока­
зателе прозрачности между Перу и Канадой за послед­
ние 20 лет, то чувствительность снизится на 0,05.

Многие центральные банки за последние несколь­
ко десятилетий перешли к таргетированию инфляции 
именно для того, чтобы сделать свой процесс приня­
тия решений более прозрачным. Сравнение чувст­
вительности инфляционных ожиданий к непред­
виденным изменениям инфляции в каждой стране 
до и после перехода к таргетированию инфляции ука­
зывает на то, что эти денежно-кредитные реформы 
связаны со значительным уменьшением чувствитель­
ности (рис. 3.18). Снижение чувствительности наблю­
дается для всех стран в выборке, о чем свидетельству­
ет относительно узкий межквартильный диапазон38.

В целом результаты, полученные с использовани­
ем статичной основы, указывают на то, что более проч­
ные основы денежно-кредитной политики связаны 
с более надежной фиксацией инфляционных ожида­
ний. Допущение изменчивости чувствительности ин­
фляционных ожиданий (​​β​​ h​​) с течением времени пока­
зывает, что она в последние два десятилетия стабильно 
снижается как в странах с развитой экономикой, так 
и в странах с формирующимся рынком (рис. 3.19). 
Снижение было более резким в начале периода 

and Meade (2007), которые расширили индекс Cukierman, Webb, 
and Neyapti’s (1992) до 2004 года, и охватывает большое количество 
стран с формирующимся рынком и развивающихся стран.

37Индекс прозрачности центрального банка взят из Crowe and 
Meade (2007) и соответствует 1998 году.

38См. схожий вывод в Levin, Natalucci, and Piger (2004). Авто­
ры Clarida and Waldman (2008) считают, что инфляция выше ожи­
даемого уровня приводит к повышению номинального валют­
ного курса в странах с режимами таргетирования инфляции 
(но не в прочих), указывая на то, что страны, применяющие тар­
гетирование инфляции, успешно фиксируют ожидания инфляции 
и траекторию денежно-кредитной политики, необходимую для 
достижения целевого показателя.

выборки, именно тогда, когда многие страны значи­
тельно улучшили свои основы, в том числе за счет вве­
дения режимов таргетирования инфляции39. Оно ох­
ватило многие страны, как показывает динамика 
межквартильного диапазона. Наблюдение, согласно 

39Например, в 1996 году всего около 20 процентов стран в вы­
борке применяли режим таргетирования инфляции; в 2015 году эта 
доля увеличилась примерно до 75 процентов. Аналогичным обра­
зом, среднее для выборки значение показателя прозрачности увели­
чилось с 0,55 в 1998 году до 0,61 в 2006 году, а показатель сменяемо­
сти уменьшился с 0,29 в 1980–1989 годах до 0,20 в 1995–2004 годах.
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Рисунок 3.17.  Чувствительность инфляционных ожиданий
к непредвиденным изменениям инфляции и основам
денежно-кредитной политики
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2. На 5 и более лет вперед
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Средне- и долгосрочные инфляционные ожидания менее чувствительны
к непредвиденным изменениям инфляции в странах с более независимыми
и прозрачными центральными банками.
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4. На 5 и более лет вперед3. На три года вперед

Источники: Consensus Economics; набор данных Crowe and Meade (2007); 
Haver Analytics; расчеты персонала МВФ.
Примечание. Чувствительность измеряется как ответная реакция 
инфляционных ожиданий на различных горизонтах на непредвиденное 
увеличение инфляции на 1 процентный пункт на основе коэффициентов 
из статических регрессий для конкретных стран. Чувствительность для 
5 и более лет соответствует средней оценке с использованием инфляционных 
ожиданий на 5 и 10 лет вперед. Черные линии обозначают подобранные линии 
для всей выборки. Красные линии обозначают подобранные линии без учета 
выбросов.
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которому чувствительность инфляционных ожиданий 
к непредвиденным изменениям инфляции остается 
ниже в странах с развитой экономикой, чем в странах 
с формирующимся рынком, указывает на возможно­
сти для дальнейшего совершенствования основ денеж­
но-кредитной политики в последней группе.

Тем не менее, тенденция к снижению чувствитель­
ности ожиданий в середине 2000‑х годов, по-види­
мому, подошла к завершению, особенно среди стран 
с развитой экономикой. Кроме того, чувствитель­
ность среднесрочных инфляционных ожиданий 
в недавнем прошлом повышалась неуклонно быстрее 
в странах, где директивные ставки находятся на своей 
нижней границе или приближаются к ней, в сравне­
нии с прочими странами (рис. 3.20)40. Это происходи­

40В этом анализе ограничение в виде эффективной нижней 
границы относится к директивной ставке равной 50 и менее ба­
зисных пунктов. Органы денежно-кредитного регулирования сле­
дующих 19 стран с развитой экономикой столкнулись с этим 

ограничением в тот или иной момент времени в 2009–2015 годах: 
Германия, САР Гонконг, Испания, Италия, Канада, Латвия, Лит­
ва, Нидерланды, Сингапур, Словацкая Республика, Словения, Со­
единенное Королевство, США, Франция, Чешская Республика, 
Швейцария, Швеция, Эстония и Япония. Сингапур не использу­
ет процентную ставку в качестве инструмента денежно-кредит­
ной политики, но уровень краткосрочных рыночных процентных 
ставок находится на эффективной нижней границе. Статистиче­
ская значимость разницы проверена с использованием медианно­
го критерия Муда. Разница между двумя группами является ста­
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Рисунок 3.18.  Чувствительность инфляционных ожиданий
к непредвиденным изменениям инфляции до и после
принятия инфляционного таргетирования

1.  До инфляционного
     таргетирования

Медиана Межквартильный диапазон

Инфляционное таргетирование ассоциируется с более низкой чувствительностью
средне- и долгосрочных инфляционных ожиданий к непредвиденным изменениям
инфляции.

Источники: Consensus Economics; Haver Analytics; «Перспективы развития 
мировой экономики» (2011 год, глава 3); расчеты персонала МВФ.
Примечание. На рисунке показана ответная реакция инфляционных ожиданий 
на различных горизонтах на непредвиденное увеличение инфляции на 
1 процентный пункт на основе коэффициентов из статических регрессий для 
конкретных стран. Чувствительность для 5 и более лет соответствует средней 
оценке с использованием инфляционных ожиданий на 5 и 10 лет вперед.
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Рисунок 3.19.  Чувствительность инфляционных ожиданий
к непредвиденным изменениям инфляции во времени
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Чувствительность инфляционных ожиданий к непредвиденным изменениям
инфляции во времени стабильно сокращалась. Но эта тенденция в сторону
снижения в последнее время, по-видимому, подошла к завершению, особенно
среди стран с развитой экономикой.

Источники: Consensus Economics; Haver Analytics; расчеты персонала МВФ.
Примечание. На рисунке показана ответная реакция инфляционных ожиданий 
на различных горизонтах на непредвиденное увеличение инфляции 
на 1 процентный пункт на основе переменных во времени коэффициентов из 
оценок для конкретных стран с использованием фильтра Калмана. Чувстви-
тельность для 5 и более лет соответствует средней оценке с использованием 
инфляционных ожиданий на 5 и 10 лет вперед.
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ло, несмотря на нетрадиционные меры денежно-кре­
дитной политики, принимавшиеся многими из этих 
стран в течение рассматриваемого периода, что 
позволяет предположить, что ограниченные возмож­
ности денежно-кредитной политики могут влиять 
на степень фиксации инфляционных ожиданий.

Анализ ответной реакции инфляционных ожида­
ний на положительные и отрицательные инфляцион­
ные шоки также указывает на ограниченные возмож­
ности денежно-кредитной политики как на базовую 
причину возможного неуспеха в фиксации ожиданий. 
Если ограниченные возможности денежно-кредитной 
политики служат источником повышенной чувстви­
тельности инфляционных ожиданий, эта чувстви­
тельность должна быть выше для отрицательных шо­
ков, нежели для положительных — центральный банк, 
который ограничен в своих действиях эффективной 
нижней границей директивных ставок, всегда может 
ответить на усиление инфляции повышением дирек­
тивной процентной ставки, но имеет мало возможно­
стей для ее сокращения, когда инфляция снижается. 
Это создает неизбежную асимметрию в способности 
органов денежно-кредитного регулирования справ­
ляться с шоками снижения и роста инфляции.

Действительно, основная часть повышенной чув­
ствительности для стран с ограниченными возмож­
ностями денежно-кредитной политики, по-видимому, 
проистекает из отрицательных инфляционных шоков 
(рис. 3.21). После 2009 года, когда директивные став­
ки приблизились к своим эффективным нижним гра­
ницам, ответная реакция среднесрочных инфляци­
онных ожиданий на отрицательные шоки превзошла 
ответную реакцию на положительные шоки, хотя до 
2009 года ответная реакция на положительные шоки 
была сильнее41. Эти оценки подразумевают, что, если 
бы страны с директивными ставками, в настоящее вре­
мя находящимися на эффективной нижней границе, 
столкнулись с непредвиденными изменениями инфля­
ции, сопоставимыми с изменениями, наблюдавшими­
ся за последние два года, долгосрочные инфляционные 
ожидания в среднем опустились бы еще примерно 
на 0,15 процентного пункта. Это не слишком много 
в абсолютном выражении, но все же в три раза больше, 
чем если бы их чувствительность осталась неизменной, 
хотя при надежной фиксации ожиданий это не оказало 
бы вообще никакого воздействия.

Резкое падение цен на нефть сыграло важную 
роль в динамике мировой инфляции за последние 
несколько лет, а, возможно, также и в увеличении 

тистически значимой для ожиданий с трехлетним горизонтом 
и в меньшей степени — для инфляционных ожиданий с пятилет­
ним горизонтом.

41Разница между чувствительностью к положительным 
и отрицательным шокам в целом не является статистически зна­
чимой, возможно, по причине ограниченного количества наблю­
дений (приложение 3.5).

чувствительности среднесрочных инфляционных 
ожиданий к непредвиденным изменениям инфляции. 
Тем не менее, дополнительный анализ, предусматри­
вающий разложение непредвиденных изменений ин­
фляции на колебания цен на нефть и на ненефтяные 
товары, указывает на то, что последние также внес­
ли вклад в увеличение чувствительности ожиданий. 
Этот результат подразумевает, что положительные ин­
фляционные шоки, обусловленные более быстрым, 
чем ожидалось, восстановлением цен на нефть, при­
ведут лишь к частичному возврату инфляционных 
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Рисунок 3.20.  Изменение в чувствительности инфляционных
ожиданий к непредвиденным изменениям инфляции

1. На три года вперед 2. На 5 и более лет вперед

Страны на ЭНГ Страны не на ЭНГ

Чувствительность среднесрочных инфляционных ожиданий к непредвиденным
изменениям инфляции выше в странах с ограниченными возможностями
денежно-кредитной политики.

Источники: Consensus Economics; Haver Analytics; расчеты персонала МВФ.
Примечание: ЭНГ = эффективная нижняя граница. ***, **, * обозначают, что 
различия в изменении чувствительности инфляционных ожиданий между 
странами на ЭНГ и остальными являются значимыми при доверительном 
уровне 1, 5 и 10 процентов соответственно, с использованием медианного 
критерия Муда. Чувствительность инфляционных ожиданий соответствует 
ответной реакции инфляционных ожиданий на непредвиденное увеличение 
инфляции на 1 процентный пункт на основе переменных во времени 
коэффициентов из оценок для конкретных стран с использованием фильтра 
Калмана. Чувствительность для 5 и более лет соответствует средней оценке 
с использованием инфляционных ожиданий на 5 и на 10 лет вперед. 
Изменение в чувствительности построено как среднее отклонение медианной 
чувствительности стран от линейного тренда (экспоненциальный тренд), 
подобранного за период 1997–2007 годов для стран на ЭНГ (не на ЭНГ). 
Страны на ЭНГ определены как страны с директивными ставками или 
краткосрочными номинальными процентными ставками, составлявшими 
50 и менее базисных пунктов в какой-либо момент времени в 2008–2015 годах, 
и включают: Германию, САР Гонконг, Испанию, Италию, Канаду, Латвию, 
Литву, Нидерланды, Сингапур, Словацкую Республику, Словению, 
Соединенное Королевство, США, Францию, Чешскую Республику, Швейцарию, 
Швецию, Эстонию и Японию.
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ожиданий к прежним уровням, если резервные мощ­
ности в экономике останутся значительными42.

Этот комплекс результатов, рассматриваемых 
в совокупности, предполагает, что некоторый отход 
среднесрочных инфляционных ожиданий от целевых 
показателей был вызван не только характеристиками 
недавней динамики инфляции, такими, как большие 

42Для стран с директивными ставками, находящимися на сво­
ей эффективной нижней границе, чувствительность инфляцион­
ных ожиданий к шокам разлагается между обусловленными изме­
нениями в инфляции цен на нефть и обусловленными новостями 
о базовой инфляции, представительной переменной для кото­
рых служат остаточные факторы в регрессии инфляционных шо­
ков по цене на нефть (см. приложение 3.5). Результаты указывают 
на то, что с 2009 года значения чувствительности инфляционных 
ожиданий к шокам цены на нефть и шокам базовой инфляции 
являются сопоставимыми.

отрицательные непредвиденные изменения в инфля­
ции, связанные с падением цен на нефть. За этим оче­
видным отклонением среднесрочных инфляцион­
ных ожиданий от целевых показателей стоит также 
сочетание таких устойчивых отрицательных непред­
виденных изменений в инфляции и представлений 
о том, что денежно-кредитная политика имеет огра­
ниченные возможности и может оказаться менее эф­
фективной при попытке возвращения инфляции об­
ратно к целевым показателям центральных банков43.

Результаты — рыночные инфляционные 
ожидания

К настоящему моменту результаты анализа сви­
детельствует о том, что: 1) чувствительность инфля­
ционных ожиданий к непредвиденным изменениям 
инфляции зависит от основ денежно-кредитной по­
литики и 2) эта чувствительность в течение самого 
последнего периода увеличилась в странах, где дирек­
тивные ставки близки к своей эффективной нижней 
границе, особенно в случае отрицательных непредви­
денных изменений инфляции. Анализ с использова­
нием данных, имеющих высокую периодичность, для 
США и зоны евро также подчеркивает значимость 
ограниченных возможностей денежно-кредитной 
политики для недостаточной фиксации инфляцион­
ных ожиданий. На долгосрочные рыночные инфля­
ционные ожидания (аппроксимированные на осно­
ве инфляционных свопов на пять лет через пять 
лет) влияют непредвиденные изменения инфляции, 
представительной переменной для которых служат 
изменения во фьючерсных ценах на нефть (рис. 3.22). 
Ответные реакции являются статистически значи­
мыми, хотя и небольшими в масштабах экономи­
ки, как в США, так и в зоне евро44. Разбивка выбор­
ки по времени, за которое ставки денежно-кредитной 
политики достигли своих эффективных нижних гра­
ниц, показывает, что чувствительность инфляцион­
ных ожиданий была фактически неотличима от нуля 
до достижения процентными ставками нижней гра­
ницы, но значительно увеличилась после этого. Более 

43Для изучения того, оказывали ли непредвиденные изменения 
инфляции более сильное воздействие на инфляционные ожида­
ния, когда они имели место после длительного периода относи­
тельно сильной и отрицательной динамики инфляции, использо­
валась дополнительная оценка. Действительно, некоторые данные 
свидетельствуют о том, что при ограниченных возможностях де­
нежно-кредитной политики длительные отклонения инфляции 
от целевого показателя могут быть связаны с повышенной чув­
ствительностью инфляционных ожиданий к непредвиденным из­
менениям инфляции. Тем не менее, результаты довольно чувстви­
тельны к периодам выборки.

44Ответная реакция долгосрочных инфляционных 
ожиданий профессиональных прогнозистов и ожиданий, 
основанных на обследовании домашних хозяйств, на изменения 
во фьючерсных ценах на нефть за тот же период в обоих случаях 
меньше и не является статистически значимой.
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Рисунок 3.21.  Средняя чувствительность инфляционных
ожиданий к непредвиденным изменениям инфляции
в странах на эффективной нижней границе

1. На три года вперед 2. На 5 и более лет вперед

Отрицательный шок Положительный шок 

В странах с ограниченными возможностями денежно-кредитной политики
среднесрочные инфляционные ожидания более чувствительны
к отрицательным, а не к положительным непредвиденным изменениям
инфляции.

Источники: Consensus Economics; Haver Analytics; расчеты персонала МВФ.
Примечание.  На рисунке показана ответная реакция чувствительности 
инфляционных ожиданий на различных горизонтах на непредвиденное 
положительное или отрицательное изменение в инфляции на 1 процентный 
пункт на основе коэффициентов из переменных во времени оценок для 
конкретных стран. Чувствительность для 5 и более лет соответствует средней 
оценке с использованием инфляционных ожиданий на 5 и на 10 лет вперед. 
Страны на эффективной нижней границе (ЭНГ) определены как страны 
с директивными ставками или краткосрочными номинальными процентными 
ставками, составлявшими 50 и менее базисных пунктов в какой-либо момент 
времени в 2008–2015 годах, и включают: Германию, САР Гонконг, Испанию, 
Италию, Канаду, Латвию, Литву, Нидерланды, Сингапур, Словацкую 
Республику, Словению, Соединенное Королевство, США, Францию, Чешскую 
Республику, Швейцарию, Швецию, Эстонию и Японию. Япония исключена из 
анализа в связи с тем, что она достигла ЭНГ гораздо раньше 2009 года.
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высокие значения эластичности означают, что непред­
виденные изменения в ценах на нефть могут объяс­
нять около одной трети снижения рыночных инфля­
ционных ожиданий с июня 2014 года в Соединенных 
Штатах и почти одну пятую в зоне евро45.

В целом эти эмпирические результаты подчеркива­
ют существующие в настоящее время факторы уяз­
вимости, связанные с тем, что инфляционные шоки 
в основном являются отрицательными, а у централь­
ных банков мало возможностей для принятия ответ­
ных мер. Хотя экономическая значимость текуще­
го отклонения инфляционных ожиданий от целевых 
показателей остается умеренной, стабильное повы­
шение их чувствительности к непредвиденным из­
менениям инфляции в условиях ограниченных воз­
можностей денежно-кредитной политики служит 
поводом для беспокойства, если ожидания все время 
остаются ниже целевых показателей.

Итоги и значение для мер политики
Темпы инфляции во многих странах в последние 

годы значительно снизились, а несколько стран 
с развитой экономикой переживают настоящую 
дефляцию. Снижение инфляции охватило многие 
сектора, но особенно сильно — внешнеторговые 
товары. Его основными причинами являются сохра­
няющаяся избыточная рабочая сила на рынке труда 
и пониженный рост импортных цен. Представленные 
в этой главе результаты указывают на то, что по­
следнее связано с падением цен на биржевые товары 
и расширением резервных мощностей в промышлен­
ности ряда ведущих крупных стран, особенно Китая. 
В то же время часть дезинфляции, не объясняемая 
кривой Филлипса, в последние несколько лет прояв­
ляет тенденцию к увеличению, особенно в странах 
с развитой экономикой. Это отставание инфляции 
от прогнозов, составленных на основе моделей, мо­
жет быть признаком того, что инфляционные ожида­
ния тех, кто устанавливает цены, снизились сильнее, 
чем отражают основанные на обследованиях показа­
тели, использованные при эконометрическом анали­
зе, или что в экономике некоторых стран присутству­
ют более значительные резервные мощности.

В главе делается вывод о том, что основы денеж­
но-кредитной политики играют важную роль в воз­
действии на чувствительность инфляционных 
ожиданий к непредвиденным изменениям инфля­
ции. Совершенствование этих основ за последние 

45Результаты подтверждаются при использовании альтерна­
тивных показателей рыночных инфляционных ожиданий: ком­
пенсации инфляции, встроенной в казначейские ценные бумаги, 
индексированные по инфляции, и безубыточные уровни инфля­
ции по казначейским индексированным по инфляции ценным 
бумагам, очищенные от премии за ликвидность, согласно Celasun, 
Mihet, and Ratnovski (2012).

несколько десятилетий обеспечило значительно более 
надежную фиксацию инфляционных ожиданий, чем 
в прошлом, хотя в некоторых странах с формирую­
щимся рынком и существуют возможности для даль­
нейших улучшений.

Тем не менее, содержащийся в главе анализ так­
же указывает на то, что среднесрочные инфляци­
онные ожидания в странах с развитой экономикой, 
имеющих ограниченные возможности денежно-кре­
дитной политики, в последнее время стали более 
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Рисунок 3.22.  Чувствительность более долгосрочных
инфляционных ожиданий к изменениям в ценах на нефть
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Чувствительность инфляционных ожиданий на основе рынка к непредвиденным
изменениям инфляции в Соединенных Штатах и зоне евро повысилась после
того, как директивные ставки достигли своих эффективных нижних границ.

Источники: Bloomberg L.P.; Consensus Economics; обследование потребителей, 
проводимое Мичиганским университетом; расчеты персонала МВФ.
Примечание: **, * обозначают значимость при доверительном уровне 5 и 
10 процентов соответственно. На рисунке показаны оценочные коэффициенты 
инфляционных ожиданий в зависимости от изменений во фьючерсных ценах 
на нефть (простое среднее цен на нефть сортов Brent и West Texas Intermediate 
на один год вперед) с контролем изменений в индексе волатильности Чикагской 
биржи опционов и масштабированием на основе снижения фьючерсных цен 
на нефть на 50 процентов. Синие столбики обозначают результаты оценки 
с использованием инфляционных ожиданий на основе обследований; 
«Профессиональные» обозначают результаты с использованием прогнозов 
инфляции через 5 лет от Consensus Economics; а «Домашние хозяйства» 
обозначают результаты с использованием инфляционных ожиданий (на 5–
10 лет) из обследования Мичиганского университета. Красные столбики 
обозначают результаты с использованием рыночных инфляционных ожиданий 
на основе инфляционных свопов на пять лет через пять лет. Эффективная 
нижняя граница (ЭНГ) определяется как начинающаяся с 2009 года. Полная 
выборка относится к периоду 2004–2016 годов.
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чувствительны к неожиданным колебаниям в факти­
ческой инфляции или в ценах на биржевые товары. 
Хотя увеличение этой чувствительности и невелико, 
оно все же предполагает, что доверие к способности 
центральных банков противодействовать устойчи­
вым дезинфляционным силам может уменьшаться — 
эта чувствительность при идеальной фиксации сред­
несрочных ожиданий должна быть нулевой. Исходя 
из этого вывода можно заключить, что в странах 
с развитой экономикой, где воспринимаемая свобода 
в проведении денежно-кредитной политики является 
ограниченной, среднесрочные инфляционные ожида­
ния могут перестать быть фиксированными в случае 
дальнейшего неожиданного снижения инфляции.

Что эти результаты означают для перспектив инфля­
ции в странах, которые в последние несколько лет под­
верглись ощутимой дезинфляции? Поскольку боль­
шинство показателей среднесрочных инфляционных 
ожиданий снизились незначительно и прогнозируется 
постепенное восстановление цен на биржевые товары, 
самым вероятным исходом является постепенное воз­
вращение инфляции к целевым показателям централь­
ных банков по мере сокращения резервных мощностей 
и ослабления эффекта прошлых снижений цен на бир­
жевые товары. Однако повышение чувствительности 
инфляционных ожиданий к непредвиденным измене­
ниям инфляции в сторону снижения, вывод о том, что 
инфляция стала устойчивее, и возможность того, что 
резервные мощности в некоторых странах окажут­
ся выше текущих оценок, указывают на риски недо­
стижения этого центрального прогноза. Возможность 
постепенного дальнейшего смещения среднесрочных 
инфляционных ожиданий вниз и последующего затяж­
ного периода низкой инфляции в некоторых странах 
не столь уж незначительна.

Основные выводы главы (обширный охват стран 
дезинфляцией, свидетельства наличия трансгранич­
ных эффектов дезинфляционных сил, повышение 
чувствительности среднесрочных ожиданий к но­
востям), а также сочетание резервных мощностей 
во многих крупных странах требуют комплексных 
и скоординированных усилий по борьбе с рисками 
низкой инфляции. Учитывая ограниченную свобо­
ду в проведении экономической политики во многих 
странах, использование синергетических эффектов 
между всеми доступными рычагами политики и меж­
ду странами будет иметь первостепенное значение46.
•• В странах с устойчивыми резервными мощностя­

ми в экономике и инфляцией, которая все время 
находится ниже целевых показателей центрально­
го банка, решающее значение имеет сохранение над­
лежащей степени мягкости денежно-кредитной по­
литики, способствующей фиксации среднесрочных 

46См. дальнейшую дискуссию и анализ конкретных примеров 
в Gaspar, Obstfeld, and Sahay (готовится к публикации).

инфляционных ожиданий и уменьшению воспри­
ятия денежно-кредитной политики как ставшей 
неэффективной. Хотя нетрадиционные меры де­
нежно-кредитной политики, принимавшиеся после 
Великой рецессии, привели к повышению инфляци­
онных ожиданий (см. сноску 5), оценки естествен­
ных процентных ставок со временем были значитель­
но пересмотрены в сторону снижения, указывая на то, 
что денежно-кредитная политика в последнее время, 
возможно, стала менее адаптивной, чем считалось ра­
нее (см. развитие этой дискуссии в главе 1 настояще­
го выпуска ПРМЭ). Если среднесрочные инфляцион­
ные ожидания кажутся сместившимися вниз, следует 
рассмотреть возможность применения более реши­
тельного подхода. В частности, вызывающее доверие 
и прозрачное стремление к умеренному и временному 
превышению целевого показателя инфляции обеспе­
чило бы полезную защиту от рисков дефляции и ре­
цессии за счет сокращения более долгосрочных ре­
альных ставок, даже если номинальная директивная 
ставка находится на эффективной нижней границе, 
создавая траекторию более сильного спроса и быстрее 
возвращая инфляцию к целевому показателю (см. 
вставку 3.5, IMF 2016c и исследование Gaspar, Obstfeld, 
and Sahay, которое готовится к публикации).

•• При стимулировании спроса прочие рычаги полити­
ки необходимо привести в соответствие с мягкой де­
нежно-кредитной политикой. Учитывая то, что дезин­
фляция имеет обширный характер и, соответственно, 
многие страны одновременно смягчают денежно-кре­
дитную политику, ослабляя давление в сторону сни­
жения валютного курса, вызываемое смягчением 
денежно-кредитной политики, стимул денежно-кре­
дитной политики сам по себе может оказаться не­
достаточным для удержания среднесрочных инфля­
ционных ожиданий на уровне целевых показателей 
центральных банков. Комплексный пакет, состоящий 
из налогово-бюджетной политики со структурой, 
в большей мере способствующей экономическому 
росту, курса налогово-бюджетной политики на увели­
чение расходов там, где имеется бюджетное простран­
ство, поддерживающих спрос структурных реформ 
и показателей, нацеленных на устранение слабостей 
в банковских и корпоративных балансах, должен сы­
грать вспомогательную роль в сокращении риска за­
тяжного периода слабого спроса и низкой инфляции. 
В странах со стагнирующей заработной платой и уко­
ренившейся дефляционной динамикой также следу­
ет рассмотреть меры политики в области доходов, для 
того чтобы привести в действие благоприятную спи­
раль повышения заработной платы и цен.

•• Следует избегать вносящих искажения мер поли­
тики, которые закрепляют наличие избыточных 
мощностей в секторах внешнеторговых товаров: 
они не только ухудшают распределение ресурсов 
и, если финансируются за счет кредита, ослабляют 
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качество активов в банковской системе, но и ока­
зывают дезинфляционное давление на внутрен­
нюю экономику, которое может распространиться 
на другие страны через импортные цены, усиливая 
глобальное дезинфляционное давление47.

•• Наконец, широта дезинфляции и свидетельства 
значимых транграничных вторичных эффектов 

47В Китае официальные органы уже сигнализировали о своем 
намерении решать проблему избыточных мощностей, начав с угле­
добывающего и сталелитейного секторов, где установлены целе­
вые показатели сокращения мощностей, наряду с созданием фонда 
в целях абсорбции затрат на пособия пострадавшим работникам. 
Реструктуризация началась на местном уровне в провинциях с от­
носительно прочными государственными финансами и более ди­
версифицированной структурой экономики (IMF 2016b).

дезинфляционных сил, передающихся через 
импортные цены, также указывают на пользу 
скоординированного подхода более крупных 
стран к стимулированию спроса. Благодаря поло­
жительным вторичным эффектам одновремен­
ные действия стран усилят воздействие мер, 
принимаемых каждой страной по отдельности. 
Скоординированные действия по одновременно­
му стимулированию слабого спроса и инфляции 
в странах с развитой экономикой и активиза­
ция принимаемых мер по сокращению избыточ­
ных мощностей в странах с повышенным уров­
нем резервных мощностей в промышленности 
окажутся более действенными, чем изолирован­
ные действия.
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Снижение инфляции в последнее время было 
более выраженным в секторе обрабатывающей 
промышленности, чем в секторе услуг. Подтверж­
дая эту тенденцию, постоянно увеличивающий­
ся массив данных указывает на заметные избыточ­
ные мощности в ряде отраслей промышленности 
при незначительном замедлении темпов роста про­
мышленного производства (National Association 
of Manufacturers 2016; Organisation for Economic 
Co-operation and Development 2015)1. В этой вставке 
представлены оценки резервных мощностей в про­
мышленном секторе в трех крупных странах: Китае, 
США и Японии 2. Все три страны в последнее вре­
мя переживают прямое снижение индекса цен про­
изводителей (ИЦП) и находятся под воздействием 
в целом пониженных тенденций роста потреби­
тельских цен, хотя и в разной степени (рис. 3.1.1). 
Оценки резервных мощностей — разрывов меж­
ду фактическим и потенциальным объемом про­
изводства — для каждой страны в целом и отдель­
но для промышленного сектора получены путем 
применения расширенного многомерного филь­
тра, который включает информацию о ВВП, росте 
потребительских цен, инфляции ИЦП и промыш­
ленном производстве. Стратегия идентификации 
опирается на уравнения, для каждой страны в от­
дельности, соотносящие инфляцию с оценочными 
разрывами3. Основное уравнение напоминает стан­
дартную кривую Филлипса, но ограничивается про­
мышленным сектором. Оно описывает инфляцию 
ИЦП в виде функции от оценочного разрыва объе­
ма производства промышленного сектора, ожидае­
мой инфляции и ускорений и запаздываний общей 
инфляции.

Авторами вставки являются Кевин Клинтон, Золтан 
Матиаш Якаб, Даглас Лэкстон и Фань Чжан.

1Промышленное производство охватывает обрабатыва­
ющую промышленность, добывающую промышленность 
и коммунальные услуги (с относительными весами в США 
78 процентов, 12 процентов и 10 процентов соответственно). 
Ввиду ограниченности данных вместо объема производства 
обрабатывающей промышленности используется совокупный 
объем промышленного производства. Среднегодовой рост 
промышленного производства в США упал с –2,5 процента 
в 2011–2013 годах до 0,3 процента в период со второго 
полугодия 2014 года по первое полугодие 2016 года. В Японии 
и Китае темпы роста снизились с 0,3 процента до 2,5 процента 
и с 10,7 процента до 6,3 процента соответственно за тот 
же период.

2Промышленное производство в Китае, США и Японии 
составляет 45 процентов в общемировом промышленном 
производстве (на 2014 год и в неизменных ценах 2005 года 
согласно базе данных по основным агрегатам национальных 
счетов Организации Объединенных Наций): США (19 про­
центов), Китай (18 процентов) и Япония (8 процентов).

3Подробнее см. Alichi et al. 2015.

Инфляция ИПЦ Инфляция ИЦП

–10
–8
–6
–4
–2

0
2
4
6
8

10
12

2006 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16:
I кв.

Рисунок 3.1.1.  Рост цен производителей
и потребительских цен в Китае, США
и Японии 
(В процентах)

Источник: оценки персонала МВФ.
Примечание. ИПЦ = индекс потребительских цен;
ИЦП = индекс цен производителей.

1. Китай

–10
–8
–6
–4
–2

0
2
4
6
8

10
12

2006 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16:
I кв.

2. Япония

–10
–8
–6
–4
–2

0
2
4
6
8

10
12

2006 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16:
I кв.

3. Соединенные Штаты

Инфляционные ожидания менее чувствительны
к непредвиденным изменениям инфляции в странах
с развитой экономикой, чем в странах с формирующимся
рынком.

Вставка 3.1. Резервные мощности в промышленности и рост цен производителей
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Результат указывает на то, что резервные мощ­
ности в промышленности в первом квартале 
2016 года составляли около 5,5 процента в Ки­
тае, 5 процентов в Японии и 3 процента в США 
(рис. 3.1.2). Для Китая оценки предусматривают 
дезагрегированный подход к легкой и тяжелой 
промышленности, выводимый из потребления 
электроэнергии в этих двух подсекторах. Это 

–10

–8

–6

–4

–2

0

2

4

6

2006 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16:
I кв.

Рисунок 3.1.2.  Резервные мощности
в промышленности Китая, США и Японии 
(В процентах)

Источник: оценки персонала МВФ.
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Рисунок 3.1.3.  Разложение общего роста
цен производителей для Китая, США
и Японии 
(В процентных пунктах на годовой основе)

Источник: оценки персонала МВФ.
Примечание. ИЦП = индекс цен производителей.
1Исторический вклад всех шоков (разница между
фактическими значениями и необусловленным прогнозом,
оцененным с использованием векторной модели
авторегрессии).
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Вставка 3.1 (продолжение)
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показывает заметную разницу между резервны­
ми мощностями в легкой промышленности (около 
4,5 процента) и в тяжелой промышленности (около 
10,5 процента). Во всех трех странах величина ре­
зервных мощностей в промышленности коррели­
рует с изменением в инфляции ИЦП.

Несмотря на то, что метод фильтрации обе­
спечивает оценки, согласующиеся с резким па­
дением темпов инфляции ИЦП, он не допуска­
ет разложения относительных вкладов различных 
факторов. С этой целью в анализе используют­
ся структурные векторные модели авторегрессии 
для инфляции ИЦП, которые включают оценоч­
ные резервные мощности в промышленности 
и цены на энергоресурсы или сырье4. Историче­

4Цены производителей на готовые потребительские энер­
гетические товары использовались в качестве цен на энерго­
ресурсы в США, а в случае Японии использовался компонент 
электроэнергии, газа и воды Индекса цен на отечественные 
корпоративные товары (и то, и другое обозначено на рис. 
3.1.2 как «Энергоресурсы»). В случае Китая использовался 
компонент сырья ИЦП, который обозначен на рисунке как 

ское разложение инфляции ИЦП указывает на то, 
что шок цен на энергоресурсы (или шок цен на сы­
рье в Китае) является основной движущей силой 
недавнего снижения инфляции ИЦП, особенно 
в США (рис. 3.1.3). Вместе с тем, в Китае и Японии 
наличие резервных мощностей в промышленности 
также сыграло важную роль. В частности, оценоч­
ный вклад резервных мощностей в промышленно­
сти в дефляцию ИЦП в Китае за последние четыре 
года был таким же значительным, что и вклад цен 
на сырье.

«Сырье». Идентифицирующие допущения заключаются 
в том, что в долгосрочной перспективе: 1) относительная цена 
на энергоресурсы или цены на сырье (относительно ИЦП) 
обусловлены исключительно шоками цен на энергоресурсы 
и сырье, а не шоками резервных мощностей в промышленно­
сти; 2) на резервные мощности в промышленности воздей­
ствуют оба шока, то есть «Разрыв объема промышленного 
производства» и «Энергоресурсы» или «Сырье»; 3) инфляция 
ИЦП обусловлена всеми тремя шоками (энергоресурсы, 
сырье, разрыв объема промышленного производства, а также 
прочими шоками, специфическими для ИЦП).

Вставка 3.1 (окончание)
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Японская экономика находилась в условиях сла­
бой инфляции большую часть последних двух 
десятилетий. Инфляция, измеряемая при помощи 
дефлятора ВВП, была особенно низкой, в период 
с 1990 года по 2015 год она составляла в среднем 
–0,3 процента по сравнению с 0,5 процента для 
роста потребительских цен (рис. 3.2.1). Продолжа­
ющиеся попытки оживить экономику до сих пор 
не достигли цели, что подчеркивает сложность вы­
хода из дефляционной ловушки при фиксировании 
ожиданий вокруг дефляционного равновесия. 
В многочисленных исследованиях предпринимались 
попытки определить причины и последствия дефля­
ционного опыта Японии, в результате которых были 
получены полезные сведения о текущей дезинфля­
ционной тенденции во многих странах. Эта встав­
ка призвана осветить следующие вопросы. Что вы­
звало эпизод японской дефляции, который начался 
в середине 1990-х годов? Как он повлиял на япон­
скую экономику? Насколько актуален японский 
опыт для текущей дезинфляционной тенденции?

Движущие силы дезинфляции

Лопнувший в начале 1990-х годов пузырь цен 
на активы часто называют в качестве первона­
чального шока, приведшего Японию к дефляции. 
Инфляция и инфляционные ожидания постепенно 
снижались по мере того, как усилия домашних 
хозяйств, банков и предприятий по укреплению 
балансов и восстановлению чистой стоимости 
активов подавляли спрос (IMF 2014; Koo 2008). 
Изменения на стороне предложения и повышение 
валютного курса также выделялись как факторы, 
способствующие дефляционному импульсу в этом 
периоде (Leigh 2010; Posen 2000). Внешний шок 
от азиатского кризиса 1997–1998 годов еще больше 
ослабил спрос, а медленная реакция на проблему 
необслуживаемых кредитов привела к банковско­
му кризису, подтолкнувшему экономику к дефля­
ции в 1998 году. Резкий рост цен на биржевые 
товары, стартовавший в начале 2000-х годов, вы­
звал повышение общей инфляции, обеспечивая не­
которое временное облегчение, однако базовая ин­
фляция осталась в отрицательной зоне (рис. 3.2.1). 
Дальнейшие шоки, такие как схлопывание 
пузыря информационных технологий и глобаль­
ный финансовый кризис 2008–2009 годов, усугу­
били слабый спрос, и разрыв между фактическим 
и потенциальным объемом производства остал­
ся отрицательным (рис. 3.2.2). Повышение курса 

иены, предшествовавшее принятию «Абеномики» 
в 2013 году, и падение цен на биржевые товары 
начиная с 2014 года еще больше осложнили усилия 
по стимулированию экономического роста1. Хотя 
в последнее время и удалось добиться некоторого 

1См. анализ воздействия цен на биржевые товары 
на общую инфляцию в основном тексте главы.

Авторами вставки являются Элиф Арбатли, Самья 
Бейдас-Стром и Никлас Вестелиус.

Страны с развитой экономикой Япония

Рисунок 3.2.1.  Динамика инфляции
(Процентное изменение относительно 
предыдущего года)

Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. Для составления агрегата для стран с развитой
экономикой используются и взвешиваются по ВВП на основе
паритета покупательной способности квартальные данные,
скорректированные с учетом сезонных факторов. Страны
с развитой экономикой включают Австралию, Австрию, Бельгию,
Германию, САР Гонконг, Данию, Израиль, Ирландию, Исландию,
Испанию, Италию, Канаду, Корею, Люксембург, Нидерланды,
Новую Зеландию, Норвегию, Португалию, Сингапур, 
Соединенное Королевство, США, Тайвань, провинцию Китая,
Финляндию, Францию, Швейцарию, Швецию и Японию.
ИПЦ = индекс потребительских цен.
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Вставка 3.2. Японский опыт дефляции
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успеха в повышении базовой инфляции, дефляци­
онные риски на фоне низкого спроса и снижаю­
щихся инфляционных ожиданий вновь растут.

Структурные факторы усугубили эффект шо­
ков спроса, подпитывая дефляционное давление. 
Некоторые из этих факторов в настоящее время 
обладают значимостью для многих стран с раз­
витой экономикой: ослабление позиции рабочей 
силы на переговорах и стареющее и медленно 
растущее население. Утверждается, что ослабление 
позиции рабочей силы, проявляющееся в трендо­
вом падении удельных издержек на рабочую силу 
начиная с конца 1990-х годов (рис. 3.2.2), в со­
четании с инерционностью компаний, о кото­
рой свидетельствуют значительные корпоратив­
ные авуары денежных средств, поддерживали 
дефляцию, ослабляя динамику заработной платы 
и цен (Porcellacchia 2016). Компании стали менее 
охотно нанимать работников по бессрочным дого­

ворам («штатные работники») в условиях низко­
го ожидаемого экономического роста. Доля штат­
ных работников среди оплачиваемых работников 
за этот период сократилась, что способствовало 
снижению удельных издержек на рабочую силу, 
постоянного дохода и льгот для работников. Старе­
ющее и сокращающееся население Японии также 
винят в дефляционном давлении, поскольку сни­
жение потенциального экономического роста и его 
последствия для устойчивости бюджета называются 
в числе факторов, сдерживающих спрос (Anderson, 
Botman, and Hunt 2014). В то же время старение 
населения также могло привести к избыточному 
спросу и инфляционному давлению, так как пенси­
онеры обычно потребляют больше, чем производят 
(Juselius and Takáts 2015), даже если чистый эффект 
старения на инфляцию и является неоднозначным.

Нерешительность ответных мер политики и низ­
кое доверие к ним в 1990-е годы также часто назы­
вают среди факторов, способствовавших дефляции. 
В частности, скорость и масштабы первоначаль­
ного смягчения денежно-кредитной политики, 
скорее всего, были недостаточными, а ответные 
меры налогово-бюджетной политики подверга­
лись критике как неэффективные для стимулиро­
вания экономического роста (Bernanke and Gertler 
1999; Ito and Mishkin 2006; Kuttner and Posen 2002; 
Leigh 2010). Бюджетная позиция в течение всего 
периода дефляции оставалась в целом адаптивной 
(рис. 3.2.3, панель 1), но периодически предпри­
нимаемые попытки консолидации также создава­
ли циклы «стоп-вперед» в проведении бюджетной 
политики (Kuttner and Posen 2002; Syed, Kang, and 
Tokuoka 2009), а ее эффективности препятствова­
ло отсутствие координации с денежно-кредитной 
политикой (Eggertsson 2006). Кроме того, Банк Япо­
нии в 1990-е годы двигался к обретению независи­
мости и мандата на поддержание стабильности цен, 
но явный целевой показатель инфляции был вве­
ден только в 2013 году2. В результате, долгосрочные 
инфляционные ожидания в Японии в 1990-е годы 
были недостаточно фиксированными (рис. 3.2.3, 
панель 2), что делало экономику более уязвимой 
к дефляционным шокам. Наконец, очистка балан­
сов финансового сектора потребовала много време­
ни и препятствовала финансовому посредничеству, 

2Показатели доверия к центральному банку (Crowe and 
Meade 2007; Dincer and Eichengreen 2014) предполагают, что 
Банк Англии, Федеральная резервная система и Европейский 
центральный банк, например, имели более высокие рейтинги 
(с точки зрения прозрачности мер политики) при вхождении 
в глобальный финансовый кризис, чем Япония во время 
эпизодов как низкой инфляции, так и дефляции.
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Рисунок 3.2.2.  Циклические
и структурные показатели в Японии
(Среднегодовое процентное изменение)

Источники: Организация экономического сотрудничества
и развития; расчеты персонала МВФ.
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способствуя затяжной рецессии и дефляционному 
давлению (Ito and Mishkin 2006).

Воздействие дефляции и актуальность 
в настоящее время

Устойчивая дефляция обычно считается факто­
ром, который сдерживал развитие японской эконо­
мики. Компании стали менее склонны к инвести­
циям и найму штатных работников, а потребители 

откладывали покупки товаров длительного пользо­
вания в ожидании будущего снижения цен. Пагуб­
ный цикл снижающихся цен, сокращающейся при­
были и ограничения заработной платы усугубил 
слабый спрос в условиях «недостаточной коорди­
нации» (Kuroda 2013). Увеличение реальной долго­
вой нагрузки заемщиков повысило риск дефолтов 
и уменьшило цены на активы и стоимость залого­
вого обеспечения, а также сократило кредитное по­
средничество для реальной экономики. Дефляция 
способствовала переориентации структур портфе­
лей в сторону так называемых безопасных активов, 
сокращая предложение рискового капитала.

Хронически слабый рост дефлятора ВВП и, соот­
ветственно, номинального ВВП ухудшил разницу 
между процентными ставками и темпами экономи­
ческого роста и внес вклад в повышение долговой 
нагрузки (End et al. 2015)3. В денежно-кредитной 
сфере, поскольку номинальные процентные став­
ки достигли своих эффективных нижних границ, 
а инфляционные ожидания снизились, невозмож­
но было в достаточной мере опустить реальные 
процентные ставки, что привело к дальнейшему 
сжатию экономики. Несмотря на значительное 
расширение баланса Банка Японии за счет нетради­
ционных монетарных операций в последние годы, 
инфляция остается неизменно низкой.

В целом японский опыт подчеркивает важность 
вызывающих доверие, решительных и мощных 
ответных мер политики для предотвращения 
отклонения инфляционных ожиданий от ориен­
тиров. Воздействие хронической дефляции может 
быть значительным, а после появления дефляцион­
ных ожиданий вывод экономики из ловушки лик­
видности может оказаться сложной задачей. Струк­
турные факторы во многих странах с развитой 
экономикой, включая постоянное ослабление пози­
ции рабочей силы на переговорах, может породить 
дополнительные сдерживающие факторы4.

3Хотя дать количественную оценку воздействию дефляции 
на накопление долга сложно, даже механическое вычисление 
с использованием допущения о нулевом уровне инфляции 
за годы с дефляцией предполагает вклад в размере примерно 
36 процентов ВВП с 1990 года через автоматическую дина­
мику долга.

4В работах IMF 2016a и Arbatli et al. 2016 рассматрива­
ется потенциальная роль мер политики в области доходов 
и реформ на рынке труда в укреплении динамики заработной 
платы и цен в Японии.
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Всплескам инфляции часто сопутствовал или 
предшествовал быстрый рост цен на продукты пи­
тания1. Это отчасти отражает значительную долю 
продуктов питания в потреблении, особенно в стра­
нах с низкими доходами (рис. 3.3.1). Снижающие­
ся с 2011 года мировые цены на продукты питания, 
таким образом, возродили интерес к степени пере­
носа изменений в международных ценах на продук­
ты питания на соответствующие внутренние цены, 
и соответственно, их способности оказывать дав­
ление в сторону снижения общего роста потреби­
тельских цен.

Сравнение изменений в мировых ценах с изме­
нениями во внутренней цене на продукты питания 
в более чем 80 странах, однако, указывает на низ­
кую корреляцию между ними2. Действительно, 
закономерности роста цен на отечественные 
продукты питания разительно отличаются от зако­
номерностей роста цен на такие продукты на миро­
вых рынках (которые выражены в долларах США). 
Во многих странах с развитой экономикой и осо­
бенно в странах с формирующимся рынком такой 
разрыв связей отражает снижение курса валют 
относительно доллара США, которое ограничило 
или с избытком компенсировало снижение 
мировых цен на продукты питания (рис. 3.3.2, 
панели 1 и 2). Напротив, валютный курс сыграл 
менее заметную роль во многих развивающихся 

Авторами вставки являются Эмре Алпер, Луис Катан, Нико 
Хобдари, Дэниел Те Каат и Али Уппал. 

1Статистическая конкуренция между ценами на продукты 
питания и ценами на нефть в качестве ведущих показателей 
мировой инфляции за последние четыре десятилетия указы­
вает на преобладание продуктов питания над нефтью (Catão 
and Chang 2011). Например, великой инфляции 1970-х годов 
предшествовало ускорение темпов роста цен на продукты 
питания относительно как нефти, так и общих потребитель­
ских цен. Первому после Второй мировой войны всплеску 
глобальной инфляции в 1950-е годы предшествовало ускоре­
ние роста цен на продовольственные биржевые товары, но не 
цен на нефть. В менее отдаленном прошлом обширное превы­
шение роста индекса потребительских цен целевых показате­
лей центральных банков в 2007–2008 годах было в основном 
связано с продуктами питания, а не с нефтью.

2В анализе используются веса, отражающие специфику 
страны, для исчисления эквивалентной цены мирового рынка 
на корзину внутреннего потребления продуктов питания, 
то есть цены, которую заплатили бы потребители этой 
страны, если бы им пришлось покупать приблизительно 
такую же корзину товаров на мировом рынке. Для стран 
Африки к югу от Сахары имеющиеся данные позволили 
выполнить этот расчет для 17 из 41 страны, а средние веса 
стран с низкими доходами и стран со средними доходами 
в этой выборке были применены ко всей выборке. Анализ 
сосредоточен на импортных ценах ФОБ в национальной 
валюте, для того чтобы контролировать колебания курсов 
валют.

странах с низкими доходами. Стремительный рост 
внутренних цен на продукты питания в этих стра­
нах был вызван повышением цен в отечественном 
производстве продуктов питания, которые по боль­
шей части не относятся к числу внешнеторговых 
(рис. 3.3.2, панель 3). В целом рост цен на продукты 
питания обычно был выше, чем рост цен на непро­
довольственные товары, во всех группах стран, осо­
бенно в странах Африки к югу от Сахары и в стра­
нах с формирующимся рынком (рис. 3.3.3). Таким 
образом, рост цен на отечественные продукты пи­
тания обычно компенсировал текущее дефляцион­
ное давление со стороны непродовольственных то­
варов во многих странах3.

Данные, свидетельствующие об ограниченном 
переносе изменений цен ФОБ на продукты пита­
ния (то есть без учета стоимости транспортиров­

3В среднем рост цен на продукты питания превысил рост 
цен непродовольственных товаров на 1,4 процентного пункта 
в год в 2010–2015 годы в 41 стране Африки к югу от Сахары, 
составляющих нашу выборку. В странах с развитой экономи­
кой и формирующимся рынком соответствующие различия 
составляют 0,8 процентного пункта и 0,5 процентного пункта 
за тот же период.
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Вставка 3.3. Насколько значимы мировые цены для роста цен на продукты питания?
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ки к месту назначения на национальном рынке) 
на потребительские цены на продукты питания, 
подтверждаются регрессионным анализом для вы­
борки из 81 страны с использованием месячных 
данных за 2000–2015 годы (рис. 3.3.4)4. Несмотря 
на то, что основная часть распределения коэффи­
циентов передачи воздействия сосредоточена меж­
ду 0,1 и 0,2 (медиана составляет примерно 0,12), 
между странами наблюдается значительный раз­

4Независимыми переменными в регрессиях служат текущий 
и имеющий до шести лагов индекс цен на продукты питания 
ФОБ в национальной валюте (рассчитываемый как процентное 
изменение произведения индекса мировых цен на продукты 
питания в долларах США на курс валюты страны к доллару 
США), дополненный лагами роста внутренних цен на про­
дукты питания (с длиной лага для регрессии каждой страны, 
определяемой при помощи стандартных статистических кри­
териев). После этого рассчитывается коэффициент передачи 
воздействия как сумма коэффициентов по росту цен на про­
дукты питания ФОБ, деленная на единицу за вычетом суммы 
коэффициентов роста внутренних цен на продукты питания 
с запаздыванием (то есть коэффициентов авторегрессии).
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брос. Передача воздействия для некоторых стран 
близка к 0,4 и выше 1 для одного резко отклоняю­
щегося значения (Эфиопия). В целом страны Аф­
рики к югу от Сахары не только характеризуются 
более высоким средним переносом, но также и бо­
лее высокой межстрановой дисперсией коэффици­
ентов передачи воздействия, чем страны с развитой 
экономикой и страны с формирующимся рынком. 
Кроме того, когда выборка разбивается на два под­
периода (первый охватывает высокий рост цен 
на продукты питания 2006–2008 годов, а второй 
— снижение мировых цен на продукты питания 
2009 года и с 2011 года и далее), передача воздей­
ствия представляется в среднем выше и более рас­
сеянной в первом периоде (рис. 3.3.5). Для того что­
бы объяснить дисперсию коэффициентов передачи 
воздействия по странам и периодам, проводится 
регрессия различных коэффициентов передачи воз­
действия, полученных из полного периода выбор­
ки, по различным факторам, включая идентифици­
рованные в предыдущих исследованиях (например, 

Gelos and Ustyugova 2012). Результаты этого эмпи­
рического анализа подчеркивают роль уровней до­
хода, курсовых режимов, открытости торговли 
продуктами питания и волатильности объема про­
изводства при формировании коэффициентов пе­
редачи воздействия (таблица 3.3.1):
•	 Более высокий доход на душу населения ассоции-

руется с более низкой передачей воздействия ми-
ровых цен на продукты питания. Одним из объ­
яснений этого результата является то, что более 
богатые страны в среднем потребляют продукты 
питания с более высокой добавленной стоимо­
стью, для которых невнешнеторговые компонен­
ты, такие, как услуги дистрибуции, составляют 
более высокую долю от общей себестоимости.

•	 Более стабильный курсовой режим ассоциируется 
с более высокой передачей воздействия. При фик­
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сированном валютном курсе цены ФОБ в наци­
ональной валюте являются более прямым от­
ражением мировых цен, сокращая отклонения 
от закона единой цены, связанные с непредвиден­
ной волатильностью валютного курса.

•	 Страны, которые являются либо крупными чи-
стыми экспортерами (то есть их экспорт про-

дуктов питания превышает импорт продуктов 
питания) относительно ВВП или более крупны-
ми чистыми импортерами продуктов питания 
относительно ВВП, характеризуются более вы-
сокой передачей воздействия. Обоснование этого 
результата заключается в том, что внешнеторго­
вый компонент отечественных продуктов пита­
ния, скорее всего, увеличивается вместе с чис­
тым экспортом продуктов питания или чистым 
импортом продуктов питания.

•	 Страны с более высокими средними ставками та-
моженных пошлин на сельскохозяйственную про-
дукцию имеют более низкую передачу воздействия 
в соответствии с представлением о том, что та­
моженные пошлины сокращают возможности 
участия некоторых отечественных продуктов пи­
тания во внешнеторговом обороте.

•	 Передача воздействия выше в странах, где эконо-
мический рост более изменчив. Для этого выво­
да существуют разные объяснения. Одно простое 
объяснение состоит в том, что страны с более во­
латильной экономикой проявляют меньшую не­
гибкость цен, поэтому перенос воздействия бо­
лее высоких мировых цен на продукты питания 
на соответствующие розничные цены выше.

Эти выводы указывают на то, что низкий перенос 
изменений международных цен на внутренние цены 
на продукты питания необязательно приведет к по­
вышению благосостояния. Такая ситуация может 
иметь место, например, если передача воздействия 
является низкой в результате высоких таможенных 
пошлин, которые искажают распределение ресурсов, 
или если она отражает высокую долю местных про­
довольственных товаров (таких, как свежие фрукты 
и овощи), которые, учитывая их невнешнеторговый 
характер, производятся, хранятся или транспорти­
руются неэффективным образом5. Действительно, 
когда мировые цены падают, низкий уровень уча­
стия во внешнеторговом обороте ограничивает пре­
имущества снижения мировых цен на продукты пи­
тания для потребителей. Напротив, когда мировые 
цены на продукты питания растут, низкий уровень 
участия во внешнеторговом обороте обычно огра­
ничивает выгоды от повышения мировых цен для 
производителей и тем самым задерживает необхо­
димые корректировки производства, что в конеч­
ном итоге также может пойти на пользу отечествен­
ным потребителям.

5См. данные по доле местных продовольственных товаров 
во внутреннем потреблении продуктов питания и обшир­
ное исследование роли продуктов питания в производстве 
и потреблении в главе 1.

Таблица 3.3.1. Межстрановые детерминанты 
передачи воздействия цен ФОБ на продукты 
питания на рост потребительских цен 
на продукты питания

(1) (2)
Логарифм ВВП на душу 

населения
–0,0385*** –0,0333***

(–3,15) (–3,31)

Открытость торговли 0,0174
(0,88)

Сальдо торговли продуктами 
питания/ВВП

0,00838*

(1,71)

Сальдо торговли продуктами 
питания/ВВП, в квадрате

0,00124*** 0,00151***
(3,72) (3,88)

Средняя инфляция ИПЦ –0,00135
(–1,34)

Курсовой режим 0,0296** 0,0235*
(2,3) (1,96)

Средняя пошлина 
на сельскохозяйственную 
продукцию

–0,00527** –0,00741***

(–2,39) (–4,90)

Волатильность экономического 
роста

0,0116* 0,0134**

(1,68) (2,08)

Качество институтов –0,00484
(–0,88)

Константа 0,168*** 0,151***
(3,32) (3,06)

Количество наблюдений 81 81
R2 0,564 0,517
Скорректированный R2 0,509 0,484

Источники: МВФ, официальные органы стран; оценки персонала МВФ.
Примечание. Зависимая переменная представляет собой оценочный коэффициент 
передачи воздействия, представленный на рисунке 3.4. Устойчивая t-статистика ука-
зана в скобках. ИПЦ = индекс потребительских цен. ***, **, * обозначают значимость 
при уровне 1, 5 и 10 процентов соответственно.

Вставка 3.3 (окончание)
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В главе подробно рассматривается всеобщее сни­
жение роста цен производителей в странах с разви­
той экономикой в последние несколько лет, особен­
но в обрабатывающей промышленности. Особенно 
ярко выраженный спад роста цен производителей 
наблюдался среди стран — импортеров биржевых 
товаров; это указывает на то, что зависимость 
от международных вводимых ресурсов является 
основным каналом, через который дефляционное 
давление распространяется среди стран (рис. 3.4.1). 
В данном контексте в этой вставке рассматривают­
ся данные по секторам экономики четырех выбран­
ных стран с развитой экономикой — Германии, Ко­
реи, Нидерландов и Франции — для исследования 
того, в какой мере снижение инфляции цен про­
изводителей можно отнести на счет снижающих­
ся мировых цен на биржевые товары и прочих им­
портных цен1.

Эмпирический подход, использованный для 
разложения вклада цен различных вводимых 
ресурсов в рост цен производителей на уровне 
секторов, соответствует методологии, разрабо­
танной в Ahn, Park, and Park (2016). В частности, 
для оценки воздействия внутренних цен вводи­
мых ресурсов (DOM​ it​ ​ ​​), импортных цен вводимых 
ресурсов (IMP​ it​ ​ ​) и издержек на рабочую силу 
(​​​ULC​ it​ ​ ​​) на внутренние цены производителей (​​​P​ it​ ​ ​​) 
на уровне экономических секторов страны исполь­
зуется следующая спецификация:2

​ln​(​P​ it​ ​ ​)​​ ​=​ ​​β​ 1​​ ​α​ i,DOM​​ ln​(​DOM​ it​ ​ ​)​ + ​β​ 2​​ ​α​ i,IMP​​ ln​(​IMP​ it​ ​ ​)​ ​ 
	​ + ​β​ 3​​ ​α​ i,ULC​​ ln​(​ULC​ it​ ​ ​)​ + ​ε​ it​​​,	 (3.4.1)

где it обозначает сектор i в момент t, ln обознача­
ет логарифмы, а ​​α​ i,X​​​ представляет собой долю каж­
дого вида вводимых ресурсов в структуре совокуп­
ных затрат сектора i (with ​​∑​ X​​ ​α​ i,X​​  =  1​), полученную 
из таблиц затрат-выпуска3. Допускаются измене­
ния степеней передачи воздействия от цен вводи­

Автором вставки является ДжеБин Ан.
1Выбор этих четырех стран с развитой экономикой 

обусловлен наличием данных по ценам на уровне секторов, 
имеющих высокую периодичность.

2Возможное ограничение этой методологии заключается 
в том, что цены в других секторах, а также валютные курсы, 
которые влияют на импортные цены, выраженные в наци­
ональной валюте, при оценке принимаются как заданные. 
Кроме того, опираясь на спецификацию в приведенной 
форме, анализ не учитывает базовый источник изменения 
в ценах на биржевые товары или иные импортные вводимые 
ресурсы.

3Источником информации о долях производственных 
ресурсов служит Таблица мировых затрат-выпуска (http://
www.wiod.org/).

мых ресурсов к ценам производителей (​β) в зависи­
мости от вводимых ресурсов для учета возможной 
гетерогенной ответной реакции на базовые шоки 
затрат. Уравнение оценивается с использованием 
панельных данных отдельно для Кореи (с учетом 
отраслевых фиксированных эффектов) и для 
трех европейских стран (с учетом страновых 
и отраслевых фиксированных эффектов). Модель 
исправления ошибок используется для того, что­
бы учесть потенциальную коинтегрирующую 
зависимость между нестационарными ценами 
производителей и ценами вводимых ресурсов.

В соответствии с новаторским подходом в рабо­
тах Ahn, Park, and Park (2016) и Auer and Mehrotra 
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Рисунок 3.4.1.  Цены на биржевые товары
и цены производителей
(Январь 2014 года = 100; простое среднее
по группам стран)

Источники: Банк Кореи; Евростат; Haver Analytics; МВФ,
база данных международной финансовой статистики.
Примечание. Страны — импортеры биржевых товаров:
18 стран зоны евро, Китай, Корея, Соединенное Королевство,
США и Япония; страны — экспортеры биржевых товаров:
Бразилия,  Колумбия, Чили, Южная Африка. ИЦП = индекс
цен производителей.

Мировые цены на биржевые товары (правая шкала)
Страны — импортеры биржевых товаров (ИЦП)
Страны — экспортеры биржевых товаров (ИЦП)

Вставка 3.4. Воздействие цен на биржевые товары на рост цен производителей
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(2014) таблицы затрат-выпуска и данные по ценам 
на уровне секторов объединяются для составления 
индексов цен вводимых ресурсов и издержек 
на рабочую силу для каждого внутреннего сектора i​. 
Например, индекс цен импортных вводимых ресур­
сов для сектора i​ определяется как:

​ln​(​IMP​ it​ ​ ​)​  = ​ ∑ j​ ​​ ​(​α​ ij,IMP​​ / ​α​ i,IMP​​)​ln​(​I​ jt​ ​ ​)​,​	 (3.4.2)

где ​​α​ ij,IMP​​​ — доля импортных вводимых ресурсов 
из сектора j в совокупных вводимых ресурсах, 
используемых в производстве сектора i из таблиц 
затрат-выпуска, а ​​I​ jt​ ​ ​​ — индекс цен импортных 
товаров сектора j из данных по импортным ценам 
на уровне секторов4. Импортные вводимые ресур­
сы можно затем разложить на компоненты бирже­
вых и небиржевых товаров, что позволяет отдель­
но оценить их вклады в рост цен производителей5. 
Индексы внутренних цен вводимых ресурсов, отра­
жающие специфику сектора, и удельных издержек 
на рабочую силу составляются сходным образом 
с использованием таблиц затрат-выпуска, индексов 
внутренних цен производителей на уровне секто­
ров и индексов удельных издержек на рабочую силу 
на уровне секторов.

Результаты указывают на высокий уровень 
переноса изменений импортных цен на внутренние 
цены производителей. Краткосрочная передача воз­
действия от цен на биржевые товары к внутренним 
ценам производителей в Корее составляет около 
40 процентов, а в долгосрочной перспективе дости­
гает примерно 60 процентов. Передача воздействия 
от цен на биржевые вводимые ресурсы в трех евро­
пейских странах еще выше — 90 процентов в кра­
ткосрочной перспективе и почти 100 процентов 
в долгосрочной перспективе6. Оценочные коэф­
фициенты переноса изменений импортных цен 
на цены небиржевых товаров сопоставимы по 
величине.

Объединение этих оценок передачи воздействия 
с фактическими импортными ценами на уровне 
секторов за последние два года предполагает следу­
ющие результаты:

4Все данные по рядам цен получены из Статистической 
базы данных Банка Кореи (Система экономической статис­
тики), имеющейся в Интернете в открытом доступе (ecos.
bok.or.kr), или из базы данных Евростата (http://ec.europa.eu/
eurostat/data/database).

5Сектор биржевых товаров определяется как «горнодо­
бывающая промышленность и разработка карьеров» при 
двузначной отраслевой классификации.

6Разница в оценочных коэффициентах между группами 
стран может отражать, наряду с прочими факторами, отлича­
ющиеся структуры рынка и степень конкуренции.

•	 Резкое падение цен на биржевые товары было 
основной движущей силой дефляции совокуп­
ных цен производителей во Франции, Германии 
и Нидерландах в последние два года (рис. 3.4.2). 
Его вклад был несколько меньше, но все же зна­
чимым, в случае Кореи.

•	 Различия между странами в относительном вкла­
де импортных цен на биржевые товары в рост 
совокупных цен производителей в основном 
объясняются различиями в весах вводимых 
ресурсов, а не различиями в динамике импорт­
ных цен.
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Германия Франция Нидерланды Корея

Рисунок 3.4.2.  Вклад в совокупный рост
цен производителей
(В процентах, январь 2014 года – март 2016 года)

Источники: Банк Кореи; Евростат; Haver Analytics; МВФ, база
данных международной финансовой статистики; расчеты
персонала МВФ.
Примечание. Прямой вклад затрат на импортные биржевые
товары охватывает собственное использование импортных
биржевых товаров сектором биржевых товаров, а непрямой
вклад отражает использование импортных биржевых товаров
в качестве производственных ресурсов другими секторами.
ИЦП = индекс цен производителей.

Импортные биржевые товары в качестве
производственных ресурсов (непрямой вклад)
Импортные биржевые товары в качестве
производственных ресурсов (прямой вклад)
Импортные непродовольственные товары
в качестве производственных ресурсов
Прочие факторы
Совокупная инфляция ИЦП

Вставка 3.4 (продолжение)
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•	 В основном воздействие цен на биржевые товары на 
дефляцию совокупных цен производителей в этом 
периоде является непрямым — проистекающим из 
снижения цен на вводимые ресурсы для внутренних 
секторов небиржевых товаров. Прямой вклад — че­
рез импорт биржевых товаров внутренним секто­
ром биржевых товаров — является почти нулевым 
во всех странах, кроме Нидерландов, где осуществля­
ется значительный реэкспорт нефти, и даже в этом 
случае он составляет всего одну пятую совокупного 
вклада цен на биржевые товары.

•	 Вклад импортных цен на небиржевые товары в 
рост совокупных цен производителей за послед­
ние два года гораздо меньше. Это в основном 
объясняется тем, что международные цены на 
продукцию обрабатывающей промышленности 
за последние два года снизились намного мень­
ше, чем международные цены на биржевые това­
ры, а не различиями в коэффициентах передачи 
воздействия или различиями в весах биржевых 
товаров относительно небиржевых во вводимых 
ресурсах.

Вставка 3.4 (окончание)
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Подход к денежно-кредитной политике на осно­
ве управления рисками направлен на недопущение 
серьезных последствий, включая дефляцию. Дирек­
тивные органы не беспокоятся о небольших откло­
нениях от желательных результатов, но они припи­
сывают отклонениям инфляции и разрыва объема 
производства от целевых показателей все большие 
предельные издержки по мере их увеличения. Это 
подразумевает быстрые и решительные меры по 
выводу экономики из состояний, в которых риск 
утраты традиционными инструментами политики 
своей эффективности усиливается — как это про­
исходит в связи с устойчивым присутствием в эко­
номике резервных мощностей и низкой инфляцией 
при директивной процентной ставке, находящейся 
на эффективной нижней границе (ЭНГ).

Ожидания играют решающую роль в результа­
тивности денежно-кредитной политики. Коррек­
тировка традиционного инструмента политики 
центрального банка — очень краткосрочной про­
центной ставки — сама по себе оказывает незна­
чительное воздействие на экономику в целом. Ее 
воздействие проистекает из влияния на рыночные 
ожидания в отношении будущей траектории кра­
ткосрочных процентных ставок, что, в свою оче­
редь, влияет на средне- и долгосрочные процентные 
ставки, по которым домашние хозяйства и компа­
нии осуществляют инвестиции и заимствования.

Тем не менее, траектория директивных процент­
ных ставок, которая может возвратить инфляцию 
к целевому показателю центрального банка, не яв­
ляется единственной. Например, в намерения цент­
рального банка может входить реализация страте­
гии постепенного возврата инфляции к целевому 
показателю, с небольшими изменениями в инстру­
менте политики за период, охватывающий несколь­
ко кварталов. Или же он может предусмотреть 
быстрый, агрессивный подход. В отсутствие пря­
мых разъяснений от директивных органов рыноч­
ные ожидания необязательно будут соответство­
вать траектории директивных ставок, планируемой 
центральным банком.

В этой вставке представлены результаты ими­
тационного моделирования, иллюстрирующие 
то, как вызывающее доверие и прозрачное стрем­
ление к решительному смягчению денежно-кре­
дитной политики может сократить риск рецессии 
и дефляции, даже если директивная ставка денеж­
но-кредитной политики находится на ЭНГ1. Для 

Авторами вставки являются Кевин Клинтон, Дуглас Лак­
стон и Ху Ван. 
 1Более подробную информацию см. Obstfeld et al. (готовится 
к публикации).

моделирования гипотетического повторения исто­
рии глобального финансового кризиса при реали­
зации двух альтернативных стратегий политики 
используется стандартная неокейнсианская модель 
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Функция ответных мер на основе прогноза инфляции
Минимизация потерь

Рисунок 3.5.1.  Прогноз, составленный
во II квартале 2009 года: минимизация
потерь в сравнении с линейной функцией
ответных мер
(В процентах, если не указано иное)

Источник: оценки персонала МВФ.
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Вставка 3.5. Подход к денежно-кредитной политике на основе прозрачного управления рисками
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Вставка 3.5 (окончание)

2См. Poloz (2014), где приводятся аргументы в пользу 
информирования о направлении денежно-кредитной 
политики, в том числе за счет опубликования прогнозиру­
емой траектории директивных ставок, когда процентные 
ставки находятся на эффективной нижней границе, но не в 
обычный период.

канадской экономики. При первой стратегии, руко­
водствуясь принципом управления рисками, цент­
ральный банк минимизирует функцию потерь, 
приписывая круто возрастающие предельные из­
держки разрывам объема производства и откло­
нениям инфляции от целевого показателя. Вторая 
стратегия осуществления политики следует линей­
ной функции ответных мер политики на основе 
прогнозов инфляции, то есть перспективному пра­
вилу Тейлора. Гипотетические моделируемые сце­
нарии начинаются во втором квартале 2009 года 
и обобщены на рис. 3.5.1:
•	 Стратегия управления рисками (красная линия) 

подразумевает удержание директивной ставки 
на ЭНГ (принимаемой здесь равной 0,25 процен­
та) до первого квартала 2011 года, то есть доста­
точно долго для того, чтобы добиться временно­
го превышения инфляцией целевого показателя. 
Поскольку общественность осведомлена об этом 
намерении, ожидания в отношении более долго­
срочных номинальных процентных ставок сме­
щаются вниз, а среднесрочные инфляционные 
ожидания возрастают. Это сокращает реальные 
процентные ставки, что, в свою очередь, повы­
шает цены на активы и снижает курс националь­
ной валюты, стимулируя выпуск продукции 
и инфляцию. Всплеск инфляции компенсирует 
первоначальный нежелательный уровень 
инфляции, находящийся намного ниже целевого, 
и в среднем инфляция в конечном итоге стано­
вится очень близкой к целевому показателю.

•	 План на основе линейной функции ответных мер 
политики (синяя линия), напротив, подразумева­
ет повышение директивной ставки уже к середи­
не 2010 года и намного более медленное прибли­
жение к целевому показателю — в процессе это 
означает более широкие разрывы объема про­
изводства и отклонения инфляции от целевого 
показателя и более высокую безработицу, чем 
при стратегии управления рисками.
Логика, лежащая в основе более решительной 

стратегии, которая намеренно приводит к превы­

шению целевого показателя инфляции, проста. 
Дальнейшие отрицательные шоки спроса на фоне 
директивных ставок, уже находящихся на ЭНГ, соз­
дают риск подталкивания экономики к дефляци­
онной ситуации, выход из которой чрезвычайно 
сложен. В сравнении с этим перспектива кратковре­
менного нахождения инфляции выше целевого 
показателя приемлема.

Однако основным ингредиентом этой стратегии 
является прозрачность. Опубликование ожидаемой 
траектории всех переменных, используемой 
на заседаниях, где принимаются решения о ме­
рах политики, включая прогнозируемую траекто­
рию директивной процентной ставки, могло бы по­
мочь центральному банку убедительно объяснить 
свою стратегию населению2. Это укрепило бы об­
щественное доверие к цели центрального банка в 
отношении инфляции и усилило передачу воздей­
ствия мер политики на экономику: если опубли­
кованная траектория директивных процентных 
ставок вызывает доверие, то динамика структу­
ры процентных ставок по срокам и цен на активы, 
в частности, валютного курса, будет способство­
вать достижению целей политики. Напротив, про­
гнозирование инфляции на уровне выше целевого 
показателя без информирования о стратегии цент­
рального банка во всей ее широте может подорвать 
доверие к номинальному якорю — это можно вы­
глядеть так, как будто центральный банк делает 
«слишком мало, слишком поздно» для нормализа­
ции процентных ставок.
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Приложение 3.1. Выборка и данные
Выборка стран

Самая широкая выборка, использованная для 
регрессионного анализа в этой главе, состоит 
из 44 стран с развитой экономикой и формирую­
щимся рынком, перечисленных в таблице 3.1.1 при­
ложения. Эти страны выбраны на основе наличия 
их показателей инфляционных ожиданий в базе дан­
ных Consensus Forecasts.

Источники данных

Первичными источниками данных для этой гла­
вы послужили базы данных Организации эконо­
мического сотрудничества и развития по перспек­
тивам экономического развития и структурному 
анализу, база данных CEIC по Китаю, база данных 
Consensus Economics по согласованным прогнозам, 
база данных Global Data Services, база данных издания 
«Перспективы развития мировой экономики» МВФ 
и база данных Всемирного банка по показателям ми­
рового развития, а также Haver Analytics и Bloomberg 
L.P. Все переменные имеют квартальную периодич­
ность (за исключением переменных, использован­
ных при анализе рыночных инфляционных ожи­
даний, которые доступны на ежедневной основе). 
Среднесрочные инфляционные ожидания из базы 
данных по согласованным прогнозам интерполиру­
ются до квартальной периодичности из двухлетних 
обследований. Охват дефляторов ВВП и импортных 
цен расширен за счет интерполяции годовых дан­
ных. В настоящем приложении в таблице 3.1.2 указа­
ны все показатели, используемые в этой главе, а так­
же их источники.

Приложение 3.2. Имитационное 
моделирование

Имитационное моделирование используется для 
оценки дефляционных эффектов подавленного спроса 
и пониженных импортных цен в трех крупных стра­
нах — США, зоне евро и Японии, где денежно-кре­
дитная политика имеет ограниченные возможности, 
а инфляционные ожидания перестали быть фиксиро­
ванными48. Имитационное моделирование проводит­
ся для двух альтернативных макроэкономических сред. 
В обоих средах денежно-кредитная политика считает­
ся имеющей ограниченные возможности, то есть ди­
рективная ставка находится на эффективной ниж­
ней границе. Вторая среда при этом также допускает, 

48Имитационное моделирование выполняется с использовани­
ем модели G20MOD МВФ.

Приложение, таблица 3.1.1. Выборка стран с 
развитой экономикой и формирующимся рынком

Страны с развитой экономикой Страны с формирующимся рынком
Австралия, Германия, САР Гонконг, 
Испания, Италия, Канада, Корея, 
Латвия, Литва, Нидерланды, Новая 
Зеландия, Норвегия, Сингапур, 
Словацкая Республика, Словения, 
Тайвань, провинция Китая, 
Соединенное Королевство, США, 
Франция, Чешская Республика, 
Швейцария, Швеция, Эстония, Япония

Аргентина, Болгария, Бразилия, 
Венгрия, Венесуэла, Индия, 
Индонезия, Китай, Колумбия, 
Малайзия, Мексика, Перу, Польша, 
Россия, Румыния, Таиланд, Турция, 
Украина, Филиппины, Чили

Приложение, таблица 3.1.2. Источники данных
Переменная Источник

Цены на биржевые товары Bloomberg L.P., Haver Analytics, Система цен 
на биржевые товары МВФ

Индексы потребительских цен, 
базовых потребительских 
цен, цен производителей и 
заработной платы

Haver Analytics; МВФ, база данных издания 
«Перспективы развития мировой 
экономики»; Организация экономического 
сотрудничества и развития

Стоимость импорта, объем 
импорта и дефлятор 
импортных цен

База данных CEIC; Haver Analytics; МВФ, база 
данных издания «Перспективы развития 
мировой экономики»; Организация 
экономического сотрудничества и 
развития; база данных «Показатели 
мирового развития»

Индекс промышленного 
производства

МВФ, база данных издания «Перспективы 
развития мировой экономики»

Номинальный и реальный ВВП 
и дефлятор ВВП

Haver Analytics; МВФ, база данных издания 
«Перспективы развития мировой 
экономики»; Организация экономического 
сотрудничества и развития; база данных 
«Показатели мирового развития»

Номинальные эффективные 
валютные курсы

База данных Global Data Services

Разрыв между фактическим 
и потенциальным объемом 
производства

МВФ, база данных издания «Перспективы 
развития мировой экономики»

Уровень безработицы Bloomberg L.P.; Haver Analytics; МВФ, база 
данных издания «Перспективы развития 
мировой экономики»; Организация 
экономического сотрудничества и 
развития; Thomson Reuters Datastream

Инфляционные свопы, 
индексы фондового рынка 
и процентные ставки по 
казначейским векселям

Bloomberg L.P.; Haver Analytics

Инфляционные ожидания на 
основе обследований

Банк Англии, обследование внешних 
прогнозистов; Consensus Economics; 
Европейская комиссия, обследования 
предприятий и потребителей; МВФ, база 
данных издания «Перспективы развития 
мировой экономики»; Мичиганский 
университет, обследование потребителей

Ожидаемая безработица Consensus Economics
Прозрачность центрального 

банка и коэффициент 
сменяемости управляющих

Crowe and Meade 2007

Режим таргетирования 
инфляции

«Перспективы развития мировой 
экономики», октябрь 2011 года, глава 3
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что непредвиденные изменения инфляции оказывают 
прямое воздействие на инфляционные ожидания49.

Первый шок, рассматриваемый при моделирова­
нии, представляет собой временное снижение внут­
реннего спроса на 1 процент в каждой из трех стран. 
Результаты, представленные на рис. 3.4, показыва­
ют, что даже если денежно-кредитная политика име­
ет ограниченные возможности, страна в течение раз­
умного времени выйдет из дефляционной ловушки, 
если инфляционные ожидания останутся надежно за­
фиксированными. Но если инфляционные ожидания 
сместятся вниз, стране может понадобиться очень 
много времени, чтобы выйти из дефляции.

Результаты в этой главе указывают на то, что 
сокращение импортных цен также сыграло важную 
роль в снижении инфляции во многих странах 
в недавнем прошлом. Хотя при нормальных обстоя­
тельствах импортные цены обычно оказывают вре­
менное воздействие на инфляцию и, таким образом, 
не должны служить поводом для обеспокоенности 
в отношении будущей динамики инфляции, при 
текущем сочетании ограниченных возможностей 
денежно-кредитной политики и свидетельств отхо­
да инфляционных ожиданий от целевых показателей 
они могут стать тревожным сигналом.

Для измерения возможных дефляционных послед­
ствий этих изменений рассматриваются два шока 
импортных цен. Первый шок представляет собой 
резкое снижение цен на нефть50. Второй шок — сни­
жение экспортных цен Китая, взятое в качестве при­
мера шока мировых цен на внешнеторговые товары, 
вызванного резервными мощностями в обрабатыва­
ющей промышленности ведущей крупной страны51. 
Результаты, представленные в приложении на рисун­
ках 3.2.1 и 3.2.2, показывают, что шоки импортных 
цен могут привести к устойчивому дезинфляцион­
ному давлению, когда денежно-кредитная полити­
ка характеризуется ограниченными возможностями, 

а среднесрочные инфляционные ожидания перестают 
быть фиксированными.
•• Ограниченные возможности денежно-кредит-

ной политики — В странах с ограниченными 

49Воздействие инфляции на инфляционные ожидания вво­
дится в модель через шоки члена ожидаемой инфляции, кото­
рый входит в кривую Филлипса модели в приведенной форме. 
Непредвиденное изменение инфляции, равное 1 процентному 
пункту, которое происходит в год 1, сместит инфляционные ожи­
дания на 0,25 процентного пункта в год 2, на 0,10 процентного 
пункта в год 3, на 0,05 процентного пункта в год 4 и снизится 
до нуля в год 5 и далее. Эти величины основаны на представлен­
ных в этой главе эмпирических данных, показывающих, в какой 
степени непредвиденные изменения инфляции смещают инфля­
ционные ожидания частного сектора на разных горизонтах.

50Шок цен на нефть калибруется таким образом, чтобы его 
величина соответствовала фактическому падению международ­
ных цен на нефть в 2014 году, а его устойчивость согласовыва­
лась с ценами на фьючерсном рынке.

51Снижение экспортных цен Китая было определено 
таким образом, чтобы в целом соответствовать воздействию 
избыточных мощностей в Китае на инфляцию потребительских 
цен в 2015 году в ведущих странах с развитой экономикой, рас­
сматриваемых в этой главе.

Источник: оценки персонала МВФ.
Примечание. На рисунке показаны ответные реакции базовой инфляции после
шока международных цен на нефть и шока экспортных цен Китая. Модель исходит
из допущения о том, что возможности традиционной денежно-кредитной политики
ограничены эффективной нижней границей номинальных процентных ставок
во всех странах.

Приложение, рисунок 3.2.1.  Воздействие дезинфляционных
шоков на базовую инфляцию в странах с развитой
экономикой с ограниченными возможностями
денежно-кредитной политики

(В процентных пунктах; число лет после шока по оси х)
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возможностями денежно-кредитной полити­
ки снижение цен на нефть и продукцию обра­
батывающей промышленности из Китая может 
удерживать инфляцию ниже базисного уров­
ня, то есть траектории в отсутствие шоков, в те­
чение периода до четырех лет (приложение, рис. 
3.2.1). Снижение импортных цен напрямую 
уменьшает инфляцию в краткосрочной перспек­
тиве, но также косвенно сокращает ее через сни­
жение спроса. Косвенный эффект возникает в ре­
зультате взаимодействия более низкой инфляции 
и не изменившейся номинальной директивной 
ставки: реальные процентные ставки растут, ока­
зывая давление в сторону снижения как потреб­
ления, так и инвестиций. Тем не менее, в средне­
срочной перспективе снижение импортных цен 
увеличивает благосостояние домашних хозяйств, 
что стимулирует потребление в достаточной мере 
для того, чтобы перекрыть понижательное дав­
ление, оказываемое более высокими реальными 
процентными ставками. Более высокий потре­
бительский спрос и снижение затрат на произ­
водственные ресурсы также стимулируют инве­
стиции. Возникающее в результате увеличение 
внутреннего спроса в конечном итоге достаточ­
но для того, чтобы остановить снижение инфля­
ции, а затем поменять его направление на проти­
воположное. Воздействие снижения импортных 
цен на инфляцию различается от страны к стра­
не в зависимости от 1) степени ее зависимости 
от импорта нефти, 2) масштаба ее торговых свя­
зей с Китаем, 3) эффекта благосостояния, созда­
ваемого более низкими импортными ценами, и 
4) степени гибкости заработной платы и цен.

•• Ограниченные возможности денежно-кредитной 
политики и незафиксированные инфляционные 
ожидания — Если денежно-кредитная политика 
имеет ограниченные возможности, а инфляцион­
ные ожидания становятся незафиксированными, 
более низкие импортные цены могут привести 
к хронической дезинфляции. Темпы инфляции 
остаются ниже базисного уровня в течение более 
пяти лет (приложение, рис. 3.2.2). Такой резуль­
тат обусловлен дополнительным дефляционным 
давлением, которое вызвано более низкими 
инфляционными ожиданиями и которое в сред­
несрочной перспективе может перекрыть поло­
жительные инфляционные эффекты, связанные 
с усилением эффектов благосостояния домашних 
хозяйств. Результаты применения этого сценария 
указывают на то, что, если инфляционные ожи­
дания перестают быть фиксированными, смяг­
чение воздействия снижающихся импортных 
цен на базовую инфляцию без дополнительных 
мер по стимулированию спроса может оказаться 
достаточно сложной задачей.

Источник: оценки персонала МВФ.
Примечание. На рисунке показаны ответные реакции базовой инфляции после
комбинированного шока международных цен на нефть и экспортных цен Китая.
Модель исходит из допущения о том, что возможности традиционной 
денежно-кредитной политики ограничены эффективной нижней границей
номинальных процентных ставок во всех странах. Альтернативный сценарий
(красная линия) также исходит из допущения о том, что на инфляционные
ожидания воздействуют шоки инфляции.

Приложение, рисунок 3.2.2.  Воздействие дезинфляционных
шоков на базовую инфляцию в странах с развитой экономикой
с ограниченными возможностями денежно-кредитной политики
и незафиксированными инфляционными ожиданиями
(В процентных пунктах; число лет после шока по оси x)
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Приложение 3.3. Анализ главных 
компонентов

Анализ главных компонентов используется для 
оценки степени распространения недавнего сни­
жения инфляции среди стран52. Результаты анали­
за указывают на то, что первые три общих фактора 
объясняют примерно от 80 процентов до 90 процен­
тов изменения в инфляции среди стран с развитой 

экономикой в 2000–2008 годах и 2009–2015 годах 
соответственно и около 75 процентов среди стран 
с формирующимся рынком и развивающихся стран 
в оба подпериода. Тем не менее, значимость этих 
факторов для стран характеризуется значительной 
гетерогенностью. Например, общие факторы играют 
более весомую роль во Франции и Испании, а в таких 
странах, как Исландия, Израиль и Южная Африка, 
сильнее действуют факторы, отражающие специфику 
конкретной страны (приложение, рис. 3.3.1).

Хотя различные переменные могут находиться 
в корреляции с первыми тремя общими факторами, 
динамика, например, первого общего фактора 
во времени тесно связана с изменениями в ценах 
на биржевые товары (приложение, рис. 3.3.2)53. 
Дополнительные виды анализа с использовани­
ем байесовской модели усреднения и взвешенных 

52Анализ главных компонентов представляет собой статисти­
ческую процедуру, которая преобразует данные в набор значе­
ний переменных, не обладающих линейной корреляцией, то есть 
главных компонентов. См. Rabe-Hesketh and Everitt (2007).

53См. сходные данные в апрельском выпуске Regional Economic 
Outlook: Asia and Pacific («Перспективы развития региональной 
экономики: Азия и Тихоокеанский регион») 2015 года и в Докла­
де о вторичных эффектах 2015 года МВФ (IMF 2015).
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Приложение, рисунок 3.3.1.  Доля изменения роста
потребительских цен, объясняемая различными факторами
(В процентах)
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Приложение, рисунок 3.3.2.  Первый общий фактор и цены
на биржевые товары
(В процентах)

Первый общий фактор (правая шкала)
Изменение в ценах на топливо
Изменение в ценах на все биржевые товары 1



ГЛ А В А 3  ГЛ О Б А Л Ь Н А Я ДЕ З И Н ФЛ Я ЦИ Я В Э П ОХ У О Г РА Н ИЧ Е Н Н Ы Х В ОЗ МОЖ Н О С Т Е Й ДЕ Н Е Ж Н О - К Р Е ДИТ Н О Й П ОЛ ИТ И К И

175Международный Валютный Фонд | Октябрь 2016

наименьших квадратов позволяют сделать вывод, 
что, действительно, цены на биржевые товары 
выделяются на фоне нескольких переменных, вклю­
чая замедление мирового промышленного произ­
водства, не оправдавшие ожиданий темпы экономи­
ческого роста в странах с формирующимся рынком 
и условия финансовых рынков, как прочно связан­
ные с первым общим фактором.

Приложение 3.4. Движущие силы недавнего 
снижения инфляции
Эмпирическая основа

Оценивается уравнение кривой Филлипса в следу­
ющей версии:

​​π​ t​​  = ​ γ​ t​​ ​​​π​     e t + h
​ + ​(​​1 - ​γ​ t​​ ​​)​​ ​​​ ​π   ​​ ̃ ​​   t - 1​​​​​ + θ​t​​​ ​u​ t​ c​ + ​μ​ t​​ ​π​ t​ m​ + ​ε​ t ,​​​	(3.4.1)

где ​​π​ t​​​ обозначает общую инфляцию потребительских 
цен, ​​​ ​​π​     e t + h​     ​​​​ обозначает инфляционные ожидания на 
h​ лет вперед (с использованием ожиданий на 10 лет 
вперед в базисной спецификации), ​​​​​​ ​π   ​​ ̃ ​​   t - 1 представ­
ляет собой скользящее среднее инфляции за преды­
дущие четыре квартала, ​​u​ t​ c​​ обозначает циклическую 
безработицу, ​​π​ t​ m​​ обозначает относительную цену им­
порта (определяемую как отношение дефлятора им­
портных цен к дефлятору ВВП), а ​​ε​ t​​​ обозначает оста­
точный член.

Предполагаются, что коэффициенты и уровень 
безработицы, не приводящий к росту инфляции 
(УБНРИ), следуют ограниченной траектории слу­
чайного блуждания (​​γ​ t​​  ∈ ​ (0,1)​, ​θ​ t​​  <  0,​ ​​μ​ t​​  >  0​, 
а УБНРИ не ограничен. Предполагается, что цикли­
ческая безработица подчиняется процессу AR(1): 
u​ t​ c​  =  ρ ​u​ t-1​ c ​  + ​ε​ t​ u​​, с ​​u​ c​ t​  = ​ u​ t​​ - ​u​ t​ *​​, где ​​u​ t​​​ обозначает уро­
вень безработицы, ​​u​ t​ *​​ обозначает УБНРИ, а ε​ t​ u​​ опи­
сывается как ​​N​(​​0, ​σ​ u​ 2​​).

Модель оценивается по каждой стране с исполь­
зованием максимальной вероятности, основанной 
на ограниченном нелинейном фильтре Калмана, для 
выборки из 44 стран с развитой экономикой и фор­
мирующимся рынком с первого квартала 1990 года 
по первый квартал 2016 года.

Важной характеристикой модели является то, что 
она допускает изменение во времени всех параметров, 
для того чтобы учесть изменения в структуре эконо­
мики каждой страны. Такая модель имеет четыре пре­
имущества по сравнению со скользящими регресси­
ями: 1) она использует все наблюдения в выборке для 
оценки параметров в каждом году, что невозможно 
в скользящих регрессиях по определению; 2) измене­
ния в параметрах в том или ином периоде скорее вы­
званы инновациями в том же периоде, а не шоками, 
происходящими в смежных периодах; 3) она отража­
ет тот факт, что структура экономики обычно медлен­
но меняется и зависит от ближайшего прошлого; 4) 

она допускает возможности нелинейности (Swamy and 
Mehta 1975).

Разложение
Разложение динамики инфляции проводится 

аналогично методу в работе Yellen (2015). План 
исследования составляется в терминах отклонений 
инфляции от целевых показателей инфляции 
с использованием среднего значения инфляцион­
ных ожиданий на 10 лет вперед в 2000–2007 годах 
в качестве представительной переменной целевых 
показателей инфляции. Вклад каждой независимой 
переменной определяется путем приравнивания 
ее значения к нулю и сравнения прогноза модели 
с тем, который получается, когда все независимые 
переменные приравнены к своим прошлым значе­
ниям54. Вклад импортных цен в инфляцию затем 
подвергается дальнейшему разложению на вклад 
импортных цен в долларах США и изменения курса 
национальной валюты к доллару США. Вклад избы­
точного предложения на рынке труда рассчитывается 
путем замещения серий циклической безработицы, 
оцениваемых при помощи фильтра Калмана 
(и, возможно, подверженных ошибке на концах вы­
борки), на показатель, выведенный из оценочных 
разрывов между фактическим и потенциальным 
объемом производства в базе данных издания 
«Перспективы развития мировой экономики» МВФ 
и оценочных коэффициентах закона Окуня, пред­
ставленных в исследовании Ball, Furceri, and Loungani 
(готовится к публикации); остаточные члены коррек­
тируются соответствующим образом. Моделирование 
является динамическим в том смысле, что член ин­
фляции с запаздыванием приравнивается к своим 
смоделированным значениям. Таким образом, разло­
жение учитывает эффекты изменений в инфляции 
с запаздыванием, которые объясняются предыдущи­
ми колебаниями независимых переменных — и ста­
новятся более значимыми по мере приобретения 
инфляцией более устойчивого характера.

Проверки устойчивости результатов

Показатели инфляционных ожиданий — 
Базисная спецификация оценивается с использо­
ванием инфляционных ожиданий на 10 лет вперед 
от Consensus Economics по двум причинам: 1) дол­
госрочные ожидания являются близкой представи­
тельной переменной для целевых показателей инфля­
ции центральных банков, поэтому параметр можно 
интерпретировать как степень, в которой общая 

54В анализе используется допущение о том, что избыточное 
предложение на рынке труда и импортные цены не влияют 
на инфляционные ожидания на 10 лет вперед, что подкрепляет­
ся дополнительным анализом воздействия этих двух переменных 
на инфляционные ожидания.
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инфляция зафиксирована на уровне целевого пока­
зателя центрального банка — явление, обычно име­
нуемое «фиксацией по уровню» (Ball and Mazumder 
2011); 2) долгосрочные инфляционные ожидания об­
ладают меньшей корреляцией с текущей инфляци­
ей и инфляцией с запаздыванием и поэтому менее 
подвержены проблемам мультиколлинеарности 
и обратной причинности.

Для проверки устойчивости результатов оценива­
ются две альтернативные версии уравнения (3.4.1). 
В первой используются инфляционные ожидания 
на 1 год вперед вместо ожиданий на 10 лет вперед. 
Во второй используются инфляционные ожидания на 
1 год вперед, но исключается член инфляции с запаз­
дыванием. Для стран с развитой экономикой резуль­
таты в целом аналогичны полученным в базисной 
модели (приложение, рис. 3.4.1, панель 1)55. Однако 
в странах с формирующимся рынком использование 
более краткосрочных ожиданий в итоге дает мень­
шие остаточные члены, особенно в странах с инфля­
цией выше долгосрочных ожиданий (приложение, 
рис. 3.4.2, панели 2 и 3).

Показатель циклической безработицы — Оценки 
циклической безработицы обычно сопряжены 
с большой неопределенностью. Для проверки устой­
чивости результатов используются две альтерна­
тивные оценки циклической безработицы: 1) уро­
вень безработицы, к которому был применен фильтр 
Ходрика — Прескотта, и 2) отклонения уровней 
безработицы от пятилетних скользящих средних. 
Результаты, представленные в настоящем приложе­
нии на рис. 3.4.2, предполагают, что вклад импорт­
ных цен в инфляцию является устойчивым к альтер­
нативным представительным переменным резервных 
мощностей в экономике, но вклад самих резервных 
мощностей и прочих факторов несколько изменяется 
при использовании других показателей.

Резервные мощности в обрабатывающей 
промышленности Китая, США и Японии и инфляция 
в других странах

Для исследования взаимосвязи между резерв­
ными мощностями в обрабатывающей промыш­
ленности ведущих крупных стран — Китая, США 
и Японии — и динамикой инфляции в других стра­
нах для каждой из 44 стран с развитой экономикой 
или формирующимся рынком в выборке оценивает­
ся следующее уравнение:

​​I​ i,t​​  =  α + β ​S​ t​ j​ + δ ​X​ t​​ + ​ε​ i,t​​​,	 (3.4.2)

где I — вклад импортной цены в инфляцию согласно  
оценке с использованием уравнения (3.4.1), S обозначает 
резервные мощности в обрабатывающей промыш­
ленности; j относится к Китаю, США или Японии; 

а X представляет собой набор контрольных перемен­
ных, включая глобальные факторы, такие, как текущие 
и прошлые изменения в ценах на нефть и разрыв гло­
бального объема производства, определяемый как взве­
шенное по ВВП в долларах США среднее значение раз­
рыва объема производства стран56.

Результаты анализа указывают на то, что вклад им­
портных цен в инфляцию во многих странах с разви­
той экономикой и формирующимся рынком имеет 
значительную корреляцию с резервными мощно­
стями в обрабатывающей промышленности Китая, 
США и Японии. Эта связь особенно сильна, устой­
чива и более точно оценивается для Китая. В част­
ности, увеличение на 1 процентный пункт в резерв­
ных мощностях обрабатывающей промышленности 
Китая в среднем ассоциируется со снижением 
инфляции в других странах примерно на 0,04 про­
центного пункта до 0,1 процентного пункта 
(рис. 3.14), при этом в странах с развитой экономи­
кой эта зависимость сильнее, чем в странах с форми­
рующимся рынком (приложение, рис. 3.4.3).

Уравнение (3.4.2) также оценивается для панельно­
го набора данных со страновыми фиксированными 
эффектами. Результаты показывают, что корреляция 
с резервными мощностями в обрабатывающей про­
мышленности Китая является значительной при до­
верительном интервале 90 процентов и устойчивой 
к проверке с использованием глобальных переменных 
(приложение, рис. 3.4.4). Наконец, дальнейший анализ 
позволяет установить, что эта корреляция выше в стра­
нах с более сильными торговыми связями с Китаем, что 
обеспечивает дополнительное доказательство вторич­
ных эффектов через внешнеторговые товары.

Приложение 3.5. Воздействие 
инфляционных шоков на инфляционные 
ожидания

Эконометрический подход к оценке воздействия 
инфляционных шоков на инфляционные ожида­
ния соответствует использованному в работе Levin, 

55Результаты инфляционных ожиданий на два года вперед 
и три года вперед (не сообщаемые здесь из-за нехватки места) 
в целом соответствуют результатам для инфляционного ожида­
ния на один год вперед.

56Вклад импортных цен в инфляцию используется в каче­
стве зависимой переменной для обеспечения прямого показате­
ля связи между избыточными мощностями в обрабатывающей 
промышленности крупных стран и темпами инфляции в дру­
гих странах с развитой экономикой и формирующимся рынком. 
Сходные результаты получаются, когда в качестве зависимой пере­
менной используются импортные цены (а воздействие резервных 
мощностей в обрабатывающей промышленности на инфляцию 
рассчитывается путем перемасштабирования воздействия резерв­
ных мощностей в обрабатывающей промышленности на импорт­
ные цены по воздействию импортных цен на инфляцию).
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Инфляционные ожидания минус
целевой показатель 

Относительная цена импорта
в долларах США

Обменный курс1

Прочие
2

–0,8

–0,6

–0,4

–0,2

0,0

0,2

Ожидание на 1 год
и инфляция без лага

Ожидание на 1 год
и инфляция с лагом

Ожидание на 10 лет
и инфляция с лагом

Ожидание на 1 год
и инфляция без лага

Ожидание на 1 год
и инфляция с лагом

Ожидание на 10 лет
и инфляция с лагом

Ожидание на 1 год
и инфляция без лага

Ожидание на 1 год
и инфляция с лагом

Ожидание на 10 лет
и инфляция с лагом

Приложение, рисунок 3.4.1.  Вклад в отклонения инфляции
от целевых показателей с использованием различных
показателей инфляционных ожиданий

1. Страны с развитой экономикой3

2. Страны с формирующимся рынком с инфляцией ниже
    долгосрочного инфляционного ожидания в 2015 году4

3. Страны с формирующимся рынком с инфляцией выше
     долгосрочного инфляционного ожидания в 2015 году 5
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–1
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1
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3

4

Циклическая безработица
Отклонение инфляции
от целевого показателя

Источники: Consensus Economics; Haver Analytics; Организация 
экономического сотрудничества и развития, база данных издания 
«Перспективы экономики»; расчеты персонала МВФ.
Примечание. На рисунке показаны средние вклады в 2008–2015 годах. 
Коэффициенты закона Окуня взяты из Ball et al. 2016.
1Обменный курс определяется в единицах национальной валюты за доллар 
США.
2Целевой показатель определяется как среднее 10-летнее инфляционное 
ожидание в 2000–2007 годах.
3Страны с развитой экономикой в таблице 3.1.1 приложения. Латвия, Литва, 
Словацкая Республика, Словения и Эстония исключены как резко 
отклоняющиеся значения.
4Болгария, Венгрия, Китай, Малайзия, Мексика, Польша, Румыния, Таиланд 
и Филиппины.
5Аргентина, Бразилия, Индия, Индонезия, Колумбия, Перу, Россия, Турция 
и Чили.

Инфляционные ожидания
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Приложение, рисунок 3.4.2.  Вклад в отклонения инфляции
от целевых показателей с использованием различных
показателей циклической безработицы

1. Страны с развитой экономикой3 

2. Страны с формирующимся рынком с инфляцией ниже 
     долгосрочного инфляционного ожидания в 2015 году 4

3. Страны с формирующимся рынком с инфляцией выше
     долгосрочного инфляционного ожидания в 2015 году5
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скользящего среднего тренда

Циклическая
безработица как
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Циклическая
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Источники: Consensus Economics; Haver Analytics; Организация экономического 
сотрудничества и развития, база данных издания «Перспективы экономики»; 
расчеты персонала МВФ.
Примечание. На рисунке показаны средние вклады в 2008–2015 годах. 
Коэффициенты закона Окуня взяты из Ball et al. 2016.
1Обменный курс определяется в единицах национальной валюты за доллар США.
2Целевой показатель определяется как среднее 10-летнее инфляционное 
ожидание в 2000–2007 годах.
3Страны с развитой экономикой в таблице 3.1.1 приложения. Латвия, Литва, 
Словацкая Республика, Словения и Эстония исключены как резко отклоняющиеся 
значения.
4Болгария, Венгрия, Китай, Малайзия, Мексика, Польша, Румыния, Таиланд 
и Филиппины.
5Аргентина, Бразилия, Индия, Индонезия, Колумбия, Перу, Россия, Турция и Чили.
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Natalucci, and Piger (2004) методу, который соотносит 
изменения в инфляционных ожиданиях с изменения­
ми в инфляции. В частности, для каждой страны оце­
нивается следующее уравнение:

​​∆ π​ t+h​ e ​   = ​ β​ t​ h​ ​π​ t​ news​ + ​ϵ​ t+h​​,​ 	 (3.5.1)

где ​​∆ π​ t+h​ e ​​  обозначает первую разность в инфляцион­
ных ожиданиях через h лет; ​​π​ t​ news​​ служит показателем 
инфляционных шоков, определяемых как разница 
между фактической инфляцией и краткосрочными 
инфляционными ожиданиями по данным Consensus 
Economics; а коэффициент ​​β​​ h​​ отражает степень фик­
сирования инфляционных ожиданий на h лет вперед 
— член, обычно именуемый «фиксированием шока» 
(Ball and Mazumder 2011).

В настоящем приложении на рис. 3.5.1 показана 
динамика левосторонних (верхняя панель) и пра­
восторонних (нижняя панель) переменных в уравне­
нии (3.5.1) для стран с развитой экономикой и фор­
мирующимся рынком. Изменения в инфляционных 
ожиданиях проявили более высокую волатиль­
ность на более коротких горизонтах для обеих групп 
стран. Ожидания имели убывающую траекторию 
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Приложение, рисунок 3.4.3.  Корреляция резервных
мощностей в промышленности Китая, США и Японии
с вкладом импортных цен в инфляцию в прочих странах

Источники: Consensus Economics; Haver Analytics; Организация экономического
сотрудничества и развития; расчеты персонала МВФ.
Примечание. Вертикальные линии обозначают межквартильные диапазоны.
На рисунке показаны коэффициенты резервных мощностей в промышленности
из регрессий вклада импортных цен в инфляцию по резервным мощностям
в промышленности и прочим переменным.
1Без учета других факторов.
2С учетом резервных мощностей в промышленности двух других стран, изменений
в ценах на нефть и мирового разрыва объема производства.
3С учетом разрыва мирового объема производства и изменений в ценах на нефть
в текущем и предыдущих четырех кварталах.
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Приложение, рисунок 3.4.4.  Корреляция резервных
мощностей в промышленности Китая с вкладом импортных
цен в инфляцию в прочих странах: результаты панельной
регрессии

Источники: Consensus Economics; Haver Analytics; Организация экономического 
сотрудничества и развития, база данных издания «Перспективы экономики»; 
расчеты персонала МВФ.
Примечание. На рисунке показаны коэффициенты резервных мощностей 
в промышленности Китая из панельных регрессий. Столбики обозначают 
медианные значения коэффициентов. Вертикальные линии обозначают 
доверительные уровни 90 процентов. РМП = резервные мощности в промышлен-
ности; ЦН = цены на нефть; РОМП = разрыв объема мирового производства.
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на протяжении 1990-х годов как в странах с развитой 
экономикой, так и в странах с формирующимся рын­
ком, поскольку основы денежно-кредитной политики 
укреплялись, а инфляция снижалась. Эта тенденция 
была особенно сильна в странах с формирующимся 
рынком. Инфляционные ожидания были удивитель­
но стабильны на протяжении 2000-х годов в странах 
с развитой экономикой, особенно на более длинных 
горизонтах, но в последнее время их волатильность 
увеличилась. Напротив, для стран с формирующим­
ся рынком волатильность ожиданий в течение 2009–
2015 годов была ниже, чем в предыдущее десятилетие.

В странах с развитой экономикой инфляционные 
шоки были достаточно умеренными, за исключением 
периода, близкого к глобальному финансовому кри­
зису. Эти шоки были в основном отрицательными 
в 1990-е годы, поскольку инфляция снижалась, но при­
близились к нулю в 2000-е годы. С 2011 года меди­
анный инфляционный шок в странах с развитой 
экономикой был отрицательным. В странах с формиру­
ющимся рынком инфляционные шоки были в среднем 
отрицательными в 1990-е годы и в начале 2000-х годов, 
но в последнее время эта тенденция уменьшилась.

Проверки устойчивости результатов

Возможно, что изменения и в текущей, и в ожида­
емой инфляции обусловлены изменениями в ожида­
ниях, относящихся к будущему состоянию экономи­
ки. Например, если компании и домашние хозяйства 
ожидают, что экономика в ближайшем будущем 
будет переживать спад, а инфляция будет ниже, чем 
на сегодняшний день, они начнут сокращать свои те­
кущие расходы на потребление и инвестиции, созда­
вая давление в сторону снижения инфляции сегодня. 
В этом случае и инфляционные ожидания, и инфля­
ция могут снизиться, но это будет скорее обусловлено 
третьим фактором (ожиданиями резервных мощно­
стей в будущем), чем причинно-следственной связью 
между инфляционными шоками и инфляционными 
ожиданиями, особенно на краткосрочных горизонтах.

Для проверки того, не обусловлены ли результа­
ты только этим механизмом, базисная спецификация 
дополняется изменением в ожиданиях в отношении 
будущего состояния экономики, представительной 
переменной для которого является изменение в ожи­
даемом уровне безработицы на один год вперед 
по данным Consensus Forecasts (​​∆ u​ t+1​ e ​​ ):57

​​∆ π​ t+h​ e ​   = ​ β​ t​ h​ ​π​ t​ news​ + ​δ​ t​​ ​∆ u​ t+1​ e ​  + ​ϵ​ t+h​​​.	 (3.5.2)

Результаты, представленные в настоящем прило­
жении на рис. 3.5.2, указывают на то, что значения 
чувствительности, полученные при учете ожиданий 
в отношении будущих резервных мощностей, стати­
стически не отличаются от представленных в базис­
ной модели.

Наконец, результаты также проявляют устойчи­
вость, если рассматривать в качестве альтернативных 
показателей инфляционных шоков изменения в ин­
фляции или отклонения инфляции от целевых пока­
зателей.

57Хотя было бы предпочтительней включить изменение 
в уровне безработицы на таком же горизонте, что и инфляци­
онные ожидания, в левую часть, такие данные отсутствуют. Кро­
ме того, даже информация об ожиданиях в отношении уровня 
безработицы на один год вперед собирается только для 12 стран 
с развитой экономикой; таким образом, выборка при этой про­
верке надежности результатов меньше, чем в основной части 
анализа.
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Приложение, рисунок 3.5.1.  Изменение в инфляционных
ожиданиях и шоки инфляции
(В процентных пунктах)

Изменение в ожиданиях на горизонтах в 1 год, 3 года и 10 лет

Источники: Consensus Economics; Haver Analytics; расчеты персонала МВФ.
Примечание.  Данные, использованные на этом рисунке, являются квартальными.
На панелях 3 и 4 синие линии обозначают медиану шоков инфляции,
а заштрихованные области обозначают межквартильные диапазоны.
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Рост цен на нефть в сравнении с базовой 
инфляцией

Для стран, чьи возможности ограничены нулевой 
нижней границей, чувствительность инфляционных 
ожиданий к шокам далее раскладывается на порожден­
ную изменениями в: 1) росте цен на нефть и 2) базовой 

инфляции. Для этого сначала проводится регрессия 
непредвиденных изменений инфляции по росту цен 
на нефть для каждой страны:

​​π​ t​ news​  =  α + β ​π​ t​ oil​ + ​ϵ​ t​​,​ 	 (3.5.3)

где ​​π​ t​ oil​​ — рост цен на нефть. Инфляционные шоки 
затем разлагаются на составляющую, обусловленную 
изменениями в ценах на нефть (подобранные зна­
чения), и составляющую, не связанную с ценами 
на нефть (остаточные члены). Наконец, следующее 
уравнение оценивается для стран с директивными 
ставками, находящимися на своих эффективных 
нижних границах, за период 2009–2015 годов:58

​​∆ π​ t+h​ e ​   =  α + ϑ ​π​ t​ news,oil​ + γ ​π​ t​ news,core​ + ​ϵ​ t+h​​,​	 (3.5.4)

где ​​π​ t​ news,oil​​ обозначает инфляционные шоки, вызван­
ные изменениями в ценах на нефть, а ​​π​ t​ news,core​​ пред­
ставляет собой инфляционные шоки, не связанные 
с изменениями в ценах на нефть.

Этот анализ указывает на то, что чувствительность 
инфляционных ожиданий на три года вперед к шо­
кам цен на нефть за последнее время в странах, 
сталкивающихся с ограничениями эффективных 
нижних границ, была очень сходна с чувствительно­
стью к шокам базовой инфляции. И в том, и в дру­
гом случае чувствительность составляла около 0,03. 
Качественная модель остается такой же при иссле­
довании инфляционных ожиданий на более длин­
ных горизонтах (пять лет и более) и использовании 
совокупных цен на биржевые товары вместо цен 
на нефть. Результаты подразумевают, что инфляци­
онные ожидания перестали быть фиксированными 
не только из-за резкого падения цен на нефть и дру­
гие биржевые товары.

58Страны с нулевой нижней границей определяются как страны 
с развитой экономикой, чьи директивные ставки или краткосроч­
ные номинальные процентные ставки в период 2009–2015 годов 
в какой-то момент времени составляли 50 или менее базисных 
пунктов.

Приложение, рисунок 3.5.2.  Чувствительность
инфляционных ожиданий при учете резервных мощностей
в промышленности: страны с развитой экономикой
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Источники: Consensus Economics; Haver Analytics; расчеты персонала МВФ.
Примечание. На рисунке показана ответная реакция инфляционных ожиданий 
на различных горизонтах на непредвиденное увеличение инфляции на 
1 процентный пункт на основе коэффициентов из статических регрессий для 
конкретных стран. Альтернативная спецификация (красная линия) учитывает 
изменения в ожиданиях уровня безработицы на один год вперед. Чувствитель-
ность для 5 и более лет соответствует средней оценке с использованием 
инфляционных ожиданий на 5 и 10 лет вперед. Сплошные линии обозначают 
медианную ответную реакцию инфляционных ожиданий для стран, 
а заштрихованная область обозначает межквартильный диапазон ответных 
реакций при базисной спецификации.
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Вторичные эффекты представляют собой один 
из основных факторов, определяющих траекторию 
движения мировой экономики и окружающие ее ри-
ски, но их характер меняется. Рост влияния стран 
с формирующимся рынком означает, что возникаю-
щие в них потрясения, в том числе имеющие неэко-
номический характер, играют все более значитель-
ную роль во всем мире. Чтобы проиллюстрировать 
эти тенденции, в настоящей главе исследуются ми-
ровые последствия переориентации экономики Китая 
в сторону более устойчивой модели роста, а также 
влияние растущих миграционных потоков на страны 
происхождения мигрантов и принимающие страны. 
Хотя источники и каналы передачи воздействия 
этих вторичных эффектов могут быть различны-
ми, общим является то, что, несмотря на негатив-
ное краткосрочное влияние на принимающие страны, 
они могут принести выгоды в долгосрочной перспек-
тиве. Если экономический переход в Китае пройдет 
успешно, он, в конечном счете, приведет к более 
устойчивому мировому росту, а миграция может спо-
собствовать смягчению проблем старения населе-
ния в принимающих странах. Основываясь на недав-
них публикациях МВФ и новых аналитических рабо-
тах Целевой группы МВФ по вторичным эффектам, 
в настоящей главе описываются эти вторичные эф-
фекты и обсуждаются их последствия для политики 
на национальном и международном уровне1.

Авторами настоящей главы являются Патрик Благрейв, Света 
Саксена и Эстебан Весперони (руководитель группы); содействие 
в исследовательской и редакторской работе оказали Чанфен Фиц-
царотти, Габи Ионеску и Джеффри Лам. Глава основана на работе 
Целевой группы МВФ по вторичным эффектам, в которую внес-
ли свой вклад Патрик Благрейв, Аллан Дизиоли, Давиде Фурчери, 
Хесус Гонсалес-Гарсиа, Эрмал Хитай, Бен Хант, Жоао Жаллес, Фло-
ранс Жомотт, Кристина Колерус, Ксения Колоскова, Войчек Мали-
шевски, Монтфорт Млачила, Нкунде Мвазе, Папа Н’Дьяе, Хироко 
Оура, Франтисек Рика, Кристиан Саборовски, Света Саксена, Катя 
Свирыдзенка, Эстебан Весперони, Арина Висет, Мустафа Йенис, 
Александра Здзеницка и Юанянь Чжан.

1МВФ начал готовить специальные доклады о вторичных 
эффектах в 2011 году. До 2013 года основное внимание в этих  
докладах уделялось внешним эффектам, создаваемым внутрен- 
ними мерами экономической политики в пяти системно значи-
мых экономиках: Китае, зоне евро, Японии, Соединенном Коро-
левстве и США. С 2014 года в докладах принят более тематиче-
ский подход, в центре которого находятся глобальные сквозные 
вопросы, сосредоточенные на мерах экономической политики. 
Начиная с текущего выпуска доклада «Перспективы развития 
мировой экономики» анализ вторичных эффектов будет приво-
диться в каждом втором выпуске.

Введение
Как и в прошлом, мировые перспективы находят-

ся под влиянием вторичных экономических эффек-
тов, распространяющихся через национальные грани-
цы, но масштабы этих эффектов увеличились. Рань-
ше анализ вторичных эффектов в основном был 
сосредоточен на экономических шоках, исходящих 
из стран с развитой экономикой, таких как сдвиги 
в денежно-кредитной политике системообразующих 
стран. Но растущее влияние стран с формирующейся 
рыночной экономикой, которые в последнее десятиле-
тие определяли подавляющую часть мирового роста 
и на которые теперь приходится более 50 процентов 
мирового ВВП по паритету покупательной способ-
ности, указывает на то, что они являются значимым 
источником вторичных эффектов, определяющих 
глобальные перспективы. Кроме того, более важную 
роль стали играть неэкономические потрясения.

Ярким примером тому служат глобальные по-
следствия долгожданного перехода в Китае к более 
сбалансированной траектории роста. В последнее 
десятилетие быстрый экономический рост в Китае, 
основной движущей силой которого были инвести-
ции, привел к примечательному расширению ми-
ровой торговли и повышению цен на биржевые то-
вары (рис. 4.1). В последнее время закономерное 
снижение темпов инвестиций в Китае и происхо-
дящий в настоящий момент в стране переход к ро-
сту с ведущей ролью потребления совпали с рез-
ким снижением темпов роста мировой торговли2. 
С учетом размеров и открытости китайской эконо-
мики — резкое увеличение ее доли в мировом им-
порте за последнее десятилетие привело к тому, что 
она стала одним из крупнейших источников спро-
са на экспорт (в числе ведущих десяти) для более ста 
стран, на которые приходится примерно 80 процен-
тов мирового ВВП, — потенциал создания крупных 
вторичных эффектов повысился. Это свидетельству-
ет о том, что переходный процесс в Китае способен 
изменить мировые перспективы и риски, которым 
они подвержены. Неудивительно, что возможные 
скачки в ходе процесса перехода Китае являются од-
ним из факторов риска для мирового экономичес-
кого подъема, вместе с хронически слабым спросом 

2См. главу 2 в настоящем докладе «Перспективы развития 
мировой экономики».

ГЛ
АВ

А ВТОРИЧНЫЕ ЭФФЕКТЫ В РЕЗУЛЬТАТЕ ПРОЦЕССА ПЕРЕХОДА  
К НОВОЙ МОДЕЛИ РОСТА В КИТАЕ И МИГРАЦИИ4
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и низкими темпами роста производительности в не-
которых из крупнейших стран с развитой экономи-
кой и стран с формирующейся рыночной экономи-
кой (см. главу 1).

Тенденция к увеличению миграции, которая усугуб- 
ляется беженцами вследствие геополитических кон-
фликтов, является примером неэкономических собы-
тий, создающих значительные вторичные эффекты. 
Быстрый рост экономической миграции превратился 
в острую проблему, а текущий кризис беженцев 
на Ближнем Востоке и в Северной Африке усилил 
эту тенденцию3. Численность международных ми-
грантов увеличилась со 150 миллионов в 1990 году 
до 250 миллионов по состоянию на конец 2015 года 
(рис. 4.2). При этом потоки беженцев, создаваемые 
геополитическими факторами, войнами и конфлик-
тами, в последние два года заметно увеличились, 
и эта тенденция продолжается, принимая во внима-
ние, что за первую половину 2016 года было подано 
более полумиллиона заявлений с просьбой об убе-
жище. Этот всплеск привел к увеличению количества 
беженцев до примерно 16 миллионов, по состоянию 
на конец 2015 года, но их численность по-прежнему 
представляет лишь небольшую долю в совокуп-
ных показателях миграции. Крупная миграция, не-
зависимо от того, вызвана она экономическими или 

3Мигранты определяются как лица, живущие в иной стране, 
чем страна, в которой они родились.

неэкономическими факторами, имеет значительные 
последствия как для стран происхождения, так и для 
принимающих стран. Кроме того, в условиях низкого 
роста при увеличивающемся неравенстве во многих 
странах миграция может увеличивать обеспокоен
ность процессами глобализации и способствовать 
формированию такого политического климата, кото-
рый препятствует структурным реформам и эконо-
мическому росту.

Первая часть настоящей главы посвящена 
влиянию переходного процесса в Китае на мировую 
экономику, особое внимание уделяется многоком-
понентности различных каналов, по которым пере-
дается это влияние. Последующий раздел посвящен 
вопросам миграции и ее влиянию на страны проис-
хождения мигрантов и принимающие страны. В обо-
их разделах рассматриваются вторичные эффекты 
и обсуждаются вопросы политики на национальном 
и международном уровне.

Экономический переходный процесс в Китае
Быстрый рост превратил Китай в страну с одной 

из крупнейших экономик в мире, а его растущие 
глобальные связи ускоряют расширение торговли 
и экономической активности во всем мире в пери-
оды роста его экономики. В этих условиях переход 
экономики Китая к более сбалансированному росту 
также имеет последствия для всего мира, которые 
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Рисунок 4.1.  Китай. Рост ВВП и торговли
(Изменение в процентах, относительно предыдущего квартала)
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Рисунок 4.2.  Количество международных мигрантов и беженцев

Источник: Верховный комиссар ООН по делам беженцев; расчеты персонала МВФ.
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передаются через торговлю и рынки биржевых 
товаров и усиливаются финансовыми рынками. 
Эти последствия включают отрицательное прямое 
влияние на мировой спрос, косвенное влияние че-
рез цены, особенно на биржевые товары, и влияние 
на обменные курсы и рынки активов. Однако неко-
торые страны оказываются в выигрыше, в частнос-
ти, импортеры биржевых товаров, в том числе неко-
торые страны с формирующимся рынком, а также 
производители трудоемких товаров, поскольку Ки-
тай перемещается вверх по цепочке создания стоимо-
сти и импортирует больше потребительских товаров. 
Упорядоченный экономический переход принесет 
мировой экономике пользу в долгосрочной перспек-
тиве: он приведет к более устойчивому росту в Китае, 
улучшению распределения ресурсов и уменьшению 
рисков разрушительных экономических корректиро-
вок, которые часто провоцировались всплесками кре-
дита в других странах. Китай может сыграть в этом 
положительную роль, осуществляя плавный пере-
ход, если он, прежде всего, сочтет приемлемым за-
медление роста и будет четко информировать о сво-
их намерениях в области экономической политики. 
На мировом уровне будет важно не допускать про-
текционизма и продолжать содействие инициативам, 
направленным на интеграцию торговли.

Замедление роста, перебалансировка и каналы 
передачи вторичных эффектов

Являясь второй по величине экономики страной 
в мире, Китай стал одним из крупных источников 
мирового спроса. Рост ВВП в среднем составлял 
9,6 процента с 2000 года, вследствие чего доля Китая 
в мировом ВВП увеличилась с примерно 3 про-
центов до почти 13 процентов в 2015 году (рис. 4.3, 
панель 1)4. С начала 2000-х годов в основе этого ро-
ста лежали инвестиции и экспорт, по мере того как 
страна создавала инфраструктуру и жилье и поль-
зовалась своими огромными трудовыми ресурсами 
для активного развития обрабатывающей промыш-
ленности. Эту тенденцию усиливали действия Ки-
тая, который в ответ на мировой финансовый кри-
зис дополнительно увеличивал инвестиции в инфра-
структуру в 2009–2010 годах — в этот период они 
росли в среднем на 17 процентов в год. Крупный раз-
мер экономики страны ведет к тому, что события 
в Китае создают значительные вторичные эффекты 
для мировой экономики через спрос страны на экс-
порт стран — партнеров по торговле. Учитывая клю-
чевую роль инвестиций в инфраструктуру в эконо-
мическом росте Китая, в выигрыше также оказались 
экспортеры биржевых товаров благодаря повышению 

4На основе ВВП по рыночным обменным курсам.

цен, вызванному увеличением спроса в Китае, осо-
бенно на черные и цветные металлы.

В последние годы Китай начал процесс перебалан-
сировки своей экономики с инвестиций и экспорта 
в пользу потребления, частично создавая эффект, 
обратный его вкладу в рост мировой торговли в пре-
дыдущие годы5. Экономический рост замедлился, 
и перебалансировка означает, что рост инвестиции 
замедляется быстрее, чем рост потребления, — в пе-
риод с 2010 по 2015 год доля потребления в ВВП уве-
личилась с примерно 49,1 процента до 51,6 процента, 
в то время как доля инвестиций упала с приблизи-
тельно 47,2 процента до 46,4 процента, рассматри-
вая оба показателя в реальном выражении (рис. 4.3, 
панель 2). Это означает более резкий спад спроса 
на импорт и биржевые товары, чем можно было 
бы ожидать исходя из замедления роста общего ВВП, 
поскольку инвестиционная деятельность является 
более импортоемкой и в большей степени опирает-
ся на биржевые товары. В самом деле, поразительной 
особенностью замедления роста в китайской эконо-
мике в 2014–2015 годах является непропорционально 
сильное снижение темпов роста экспорта и импорта:  
рост ВВП уменьшился с 7,8 процента в 2013 году 

5Более глубокое рассмотрение перебалансировки экономики 
Китая см. в работе IMF (2015g).
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до 6,9 процента в 2015 году, в то время как рост 
экспорта и импорта сократился за тот же период 
на 7 процентных пунктов и 8 процентных пунктов, 
соответственно.

Вторичные эффекты из Китая передаются глав-
ным образом через торговые связи. Замедление ро-
ста внутреннего спроса в Китае сказывается на им-
порте из стран, являющихся партнерами по торговле, 
и в более широком плане — на мировой торговле. 
Но это влияние различается между странами: для од-
них перебалансировка в Китае создает выгоды, а дру-
гим наносит ущерб. Анализ торгового канала рас-
пространения вторичных эффектов оказывается 
неочевидным, что объясняется несколькими при
чинами.
•• Китай глубоко интегрирован в мировые цепи по-

ставок, а это означает, что через него часто пере-
даются потрясения из других стран. В ходе анали-
за вторичных эффектов необходимо выделять пря-
мое влияние Китая на мировой спрос, различая 
изменения в росте ВВП, обусловленные собствен-
ным спросом страны, и изменения, связанные 
с глобальными потрясениями.

•• Страны в разной степени зависят от конечного 
спроса со стороны Китая. Хотя совокупная зави-
симость (доля экспорта в Китай в совокупном экс-
порте) играет определенную роль, страны различа-
ются по тому, влиянию каких секторов китайской 
экономики они подвержены. С непропорционально 
сильным снижением спроса Китая, связанного 
с инвестициями, экспортеры инвестиционных 
товаров — например, некоторые страны зоны 
евро — пострадают больше, чем экспортеры потре-
бительских товаров. И наконец, Китай сейчас про-
изводит внутри страны некоторые из ранее импор-
тировавшихся промежуточных товаров (перевод 
производства внутрь страны), что дополнительно 
усложняет анализ.

•• По мере того как Китай перемещается вверх по цепоч-
ке создания стоимости, уменьшая свое производство 
некоторых трудоемких товаров, создаются возмож-
ности занять его место в производстве этих товаров 
для стран с богатыми трудовыми ресурсами, особенно 
в Юго-Восточной Азии.

Еще один важный канал передачи воздействия свя-
зан с влиянием Китая на мировые цены, особенно 
на рынках биржевых товаров. Китай является как 
крупным производителем, так и потребителем бирже-
вых товаров. Его спрос на биржевые товары стал бы-
стро расти с начала 2000-х годов, особенно на рынках 
энергоресурсов и черных и цветных металлов. К кон-
цу 2014 года спрос Китая на металлы составлял более 
40 процентов мирового спроса. Крупное присутствие 
Китая на рынках биржевых товаров свидетельствует 
о том, что замедление роста его спроса может оказать 

существенное и продолжительное влияние на цены, 
особенно с учетом краткосрочной ценовой неэла-
стичности предложения на рынках биржевых товаров 
и дополнительного увеличения предложения метал-
лов в последние годы6. Китайская промышленность 
может также вносить свой вклад в формирование 
глобального «избыточного потенциала» в некоторых 
отраслях, например, в производстве стали и цемента. 
Субсидии на основные производственные ресурсы, 
такие как энергоресурсы, а также потоки кредита 
убыточным предприятиям способствовали чрезмер-
ному увеличению потенциала в этих отраслях и пре-
пятствуют их адаптации к изменившимся условиям, 
что негативно сказывается на мировых ценах.

Прямые вторичные эффекты через финансовые 
каналы по-прежнему являются ограниченными, 
но будут усиливаться, и изменения ситуации в Китае 
уже сказываются на мировых ценах на активы. Финан-
совая интеграция Китая в мировые рынки остается 
ограниченной, и, соответственно, прямые финансо-
вые вторичные эффекты из Китая (например, создава-
емые введением внутренних нормативных положений 
в финансовой сфере, сказывающихся на росте кредита 
или иностранных активах и обязательствах Китая) 
до настоящего времени были небольшими. Однако 
финансовые связи усиливаются, и потенциал возник-
новения финансовых вторичных эффектов, вероятно, 
будет повышаться, по мере того как Китай ослабляет 
свои ограничения на операции с капиталом. Кроме 
того, события в Китае уже сказываются на изменчиво-
сти на финансовых рынках. Например, неопределен-
ность в отношении политики в последний год — свя-
занная с курсовым режимом и снижением курса юаня, 
а также с ответными мерами в связи с коррекцией 
на внутреннем фондовом рынке — усугублялась паде-
нием мировых фондовых цен и снижением обменного 
курса национальных валют в странах с формирую-
щейся рыночной экономикой.

Усиление влияния в мировой торговле
С увеличением экономики Китая и ее большей 

открытостью после вступления страны во Всемир-
ную торговую организацию вторичные эффекты, ко-
торые она создает для остального мира, увеличились. 
Быстрый экономический рост в последние 15 лет пре-
вратил Китай в одного из крупнейших участников 
мировой торговли — его доля в мировом импорте 
увеличилась с 3 процентов в 2000 году до примерно 
10 процентов по состоянию на 2015 год. Постепенное 
увеличение торговли Китая указывает на то, что вто-
ричные эффекты могут меняться с течением време-
ни. В работе Furceri, Jalles, and Zdzienicka (2016) прове-
ден анализ меняющихся во времени коэффициентов 

6 См. IMF (2015a).
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с использованием локальных методов прогнозирова-
ния на выборке из 148 стран за период 1990–2014 го-
дов и показано, что за последние двадцать лет вторич-
ные эффекты, создаваемые падением темпов роста 
спроса со стороны Китая на 1 процентный пункт, 
увеличились почти в два раза (рис. 4.4). Потрясения 
в Китае на настоящий момент оказывают общее вли-
яние на мировой ВВП в размере примерно 0,25 про-
цента по истечении одного года. Этот коэффициент 
в целом согласуется с показателями, полученными 
в других исследованиях, в которых оценки влияния 
вторичных эффектов на мировой ВВП находятся 
в интервале от 0,1 процента до 0,2 процента, но в но-
вом исследовании лучше рассматривается богатая ди-
намика эффектов во времени и демонстрируется уве-
личение значимости вторичных эффектов из Китая 
в последние годы и потенциал их роста в будущем7.

В рассматриваемом недавнем исследовании дела-
ется заключение, что торговые связи занимают осо-
бое место как основной канал передачи воздействия 
вторичных эффектов из Китая и что экспорт стран 
в Китай и более крупная доля экспорта продукции 
обрабатывающей промышленности в совокупном 
экспорте увеличивают масштабы вторичных эффек-
тов8. В частности, 10-процентное увеличение экспор-
та в Китай связано с увеличением коэффициента вто-
ричных эффектов в размере примерно 0,01, то есть 
близко к 5 процентам.

Учитывая важность этого канала, какое прямое 
влияние оказывает переходный процесс в Китае 
на мировую торговлю? В новом исследовании 
(Blagrave and Vesperoni, 2016) решается две эмпи-
рические задачи, возникающие при попытке отве-
тить на этот вопрос. Во-первых, чтобы определить 
непосредственную роль Китая как шоков вторич-
ных эффектов, проведена оценка шоков конечного 
спроса самого Китая, то есть потрясений, не связан-
ных с внешним спросом. Во-вторых, была использо-
вана база данных Trade in Value Added («торговля до-
бавленной стоимостью) (TiVA) Организации эконо-
мического сотрудничества и развития (ОЭСР) для 
построения данных о шоках китайского спроса для 
конкретных стран, чтобы учесть влияние перебалан-
сировки, исходя из того что вторичные эффекты за-
висят от подверженности стран влиянию различных 

7Другие работы о вторичных эффектах ВВП — ВВП включают 
следующие: Cashin, Mohaddes, and Raissi (2016); Cesa-Bianchi and 
Stratford (2016); Dizioli et al. (2016); IMF (2014); Hong et al. (2016); 
Duval et al. (2014); Dizioli, Hunt, and Maliszewski (2016).

8См. Furceri, Jalles, and Zdzienicka (2016), где в крупную выбор-
ку данных вводятся меняющиеся во времени коэффициенты для 
отдельных стран. Эта выборка отражает значимость различных 
факторов для объяснения динамики коэффициентов вторичных 
эффектов, в том числе экспорта в Китай, состава этого экспорта 
(биржевые товары и продукция обрабатывающей промышлен-
ности) и финансовых факторов, представленных индексом вола-
тильности Чикагской биржи опционов (VIX).

секторов в Китае, в частности, его вторичного 
сектора (связанного в основном с инвестициями), 
в отличие от его третичного сектора (главным обра-
зом, потребление)9.

Имеющиеся свидетельства указывают на то, что 
экономический переход в Китае сыграл определен-
ную роль в недавнем замедлении роста мирового 
экспорта и что его влияние на разные страны было 
различным10. Панельные оценки векторной авторе-
грессии для выборки из 46 стран с развитой эконо-
микой и стран с формирующейся рыночной эконо-
микой показывают, что для страны со средней по-
зицией по торговле с Китаем отрицательный шок 
роста конечного спроса Китая на 1 процентный пункт 
(за один квартал) ведет к уменьшению роста экспорта 

9Эти данные позволяют выделить экспорт стран-партнеров, 
направляемый в конкретные сектора в составе конечного спроса 
Китая, даже если этот экспорт попадает в Китай косвенным обра-
зом через третью страну.

10Более широкий анализ факторов, определяющих замедление 
темпов роста мировой торговли (который дополняется рассма-
триваемым здесь конкретным влиянием со стороны Китая), при-
водится во второй главе настоящего доклада «Перспективы разви-
тия мировой экономики». В названной главе делается вывод о том, 
что главным сдерживающим фактором роста торговли была об-
щая слабость экономической активности, что согласуется с ре-
зультатами, согласно которым ослабление спроса со стороны 
Китая сыграло определенную роль в уменьшении роста мирового 
экспорта.
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Источник: Furceri, Jalles, and Zdzienicka (2016).
Примечание. СРЭ — страны с развитой экономикой, СФР — страны
с формирующимся рынком.

Рисунок 4.4.  Вторичные эффекты, создаваемые Китаем, 
изменение во времени
(Реакция ВВП на шок роста в Китае в 1 процентный пункт,
в процентах)
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на 0,1–0,2 процентного пункта за один год11. Этот вы-
вод указывает на то, что, как Китай способствовал ак-
тивному росту мировой торговли во время своего 
подъема, так же, вероятно, и его экономический пе-
реход играет роль в текущем замедлении роста. По-
лученное в ходе оценок влияние различается по стра-
нам, причем особенно сильным оно является в Азии: 
при рассмотрении уровневых величин оказывается, 
что после шока конечного спроса Китая в размере 
1 процента экспорт этих стран по истечении одного 
года уменьшается почти на один процент (рис. 4.5). 
Экспортеры биржевых товаров и страны с более силь-
ными торговыми связями с сектором обрабатываю-
щей промышленности Китая также подвержены силь-
ному влиянию, в то время как этот эффект в других 

11Ограниченная доступность данных TiVA и квартальных 
данных об объемах торговли приводит к необходимости 
использовать относительно небольшую выборку (I кв. 2013 г. — 
III кв. 2015 г.).

странах оказывается существенно меньшим12. Согла
суясь с этими результатами, прогнозы в пределах 
выборки помогают объяснить динамику недавнего 
снижения темпов роста мировой торговли (рис. 4.6). 
Эти прогнозы указывают на то, что примерно одна 
шестая замедления роста экспорта из Азии в 2014–
2015 годах может объясняться экономическим пере-
ходом в Китае, а в других странах это влияние менее 
значительно13.

12Хотя в рамках данного анализа ограниченность данных 
не позволяет исследовать проходящие через канал торговли вто-
ричные эффекты для стран с низкими доходами и развиваю-
щихся стран, работа Drummond and Xue Liu (2013) указывает 
на важную роль, которую играют изменения в инвестициях в Ки-
тае для объяснения динамики экспорта в странах Африки к югу 
от Сахары.

13С первого квартала 2014 года переходный процесс в Китае 
мог вести к снижению средних темпов роста экспорта в груп-
пе шести стран Азии примерно на 1 процентный пункт в квар-
тал и менее чем на половину этой величины в странах с развитой 
экономикой и других странах с формирующимся рынком.
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Рисунок 4.5.  Влияние на экспорт, создаваемое шоком
спроса Китая в размере одного процента по истечении
одного года

(В процентах, взвешенное среднее с весами по ВВП)

Источник: Blagrave and Vesperoni (2016).
Примечание. Азия: HKG, IDN, JPN, KOR, PHL, SGP, THA. Экспортеры биржевых
товаров: AUS, BRA, CAN, CHL, COL, ISL, NOR, RUS, ZAF. Восточная Европа:
CZE, EST, HUN, LTU, LVA, POL, SVK, SVN, TUR. Страны с развитой экономикой,
имеющие системную значимость: DEU, JPN, USA. Все остальные страны: ARG,
AUT, BEL, CAN, CHE, DNK, ESP, FRA, FIN, GBR, GRC, ISR, IRL, ISL, ITA, LUX,
MEX, NLD, NOR, NZL, PRT, SWE. Для обозначений данных на рисунке
использованы коды стран, принятые Международной организацией
по стандартизации (ИСО).

Рисунок 4.6.  Снижение средних темпов роста экспорта,
относимое на счет спроса Китая, I кв. 2014 года – III кв. 2015 года

(В процентах)
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Источник: Blagrave and Vesperoni (2016).
Примечание. Синие прямоугольники показывают предельное влияние 
ослабления роста в Китае (относительно прогноза январского выпуска 
«Перспектив развития мировой экономики» 2012 года) на средние темпы 
роста экспорта в период с I кв. 2014 года по III кв. 2015 года. Они представляют 
разность между необусловленным прогнозом (при темпах роста Китая согласно 
базисному прогнозу январского ПРМЭ 2012 года) и обусловленным прогнозом  
на базе того же набора информации, но с добавлением оценочной величины 
шоков китайского спроса. СРЭ — страны с развитой экономикой, СФР — страны 
с формирующимся рынком.
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Перебалансировка спроса — с государственных инвес-
тиций в пользу частного потребления — оказывает отри-
цательное, хотя и небольшое, влияние на экономическую 
активность в мире. Отделение влияния общего замед-
ления роста от создаваемого перебалансировкой спро-
са является непростой задачей. В работе Hong et al. (2016) 
с использованием данных TiVA получено заключение, 
что влияние нейтральной для роста перебалансировки, 
с большой вероятностью, является небольшим, но бо-
лее значительным в странах Азии с формирующимся 
рынком. Используя гибкую систему глобальных моде-
лей (FSGM) МВФ, в работе Dizioli, Hunt, and Maliszewski 
(2016) получено сходное заключение14. Имитационные 
расчеты по сценарию, в котором государственные инве-
стиции в Китае сокращаются на 1,5 процента ВВП в год 
в течение пяти лет, а трансферты домашним хозяйствам, 
ограниченным в ликвидных средствах, увеличивают-
ся на такую же величину, показывают, что перебаланси-
ровка спроса приведет к уменьшению спроса на импорт 
со стороны Китая: инвестиции являются более импорто-
емкими, чем потреблением, а сдвиг спроса в его сторону 
ведет к чистому уменьшению импорта. Влияние на ВВП 
Китая зависит от допущений относительно влияния го-
сударственных инвестиций на производительность — 
то есть если последнее является пренебрежимо малым, 
ВВП снизится на непродолжительное время, но затем 
восстановится. Однако, если предполагается некоторое 
влияние на производительность, это будет означать не-
обратимое уменьшение ВВП ниже базисного сценария. 
С позиций всего мира при обоих сценариях ВВП сокра-
щается менее чем на 0,1 процента по истечении пяти лет, 
и в наибольшей степени это сказывается на странах Азии 
с формирующимся рынком.

И наконец, определенную роль в переходном про-
цессе в Китае также играют структурные перемены 
и повышение заработной платы, которые сказывают-
ся как на объемах торговли, так и на мировых ценах. 
Одной из таких перемен является перемещение Китая 
вверх по цепочке создания стоимости, что подтолкну-
ло возврат к отечественному производству (перевод 
производства внутрь страны) промежуточных това-
ров, которые ранее импортировались, но создало бла-
гоприятные возможности для некоторых стран. Еще 
одна перемена касается стойкого накопления произ-
водственного потенциала в некоторых секторах ки-
тайской экономики, что может сказываться на миро-
вых ценах. Более конкретно это касается следующего.
•• Перевод производства внутрь страны — Китай 

производит внутри страны все больше промежу-
точных производственных ресурсов (рис. 4.7)15. 

14Более подробно о FSGM, см. работу Andrle et al. (2015).
15Это заключение подтверждается целым рядом показателей, 

в том числе недавним ростом производимой в стране добавлен-
ной стоимости в составе экспорта Китая (с примерно 50 процен-
тов в 2000 году до чуть менее 60 процентов в 2011 году, соглас-
но данным о торговле добавленной стоимостью Организации 

В работе IMF (2016e) приводятся свидетельства 
того, что постепенное увеличение производства 
отечественных промежуточных товаров в Китае 
замещает импорт из стран — партнеров по тор-
говле. Этот эффект стал наиболее сильным в по-
следние годы и, как представляется, он сказыва-
ется на импорте более сложных товаров, по мере 
того как Китай наращивает производство более 
сложных средне- и высокотехнологичных капи-
талоемких товаров — этот процесс обычно назы-
вается перемещением вверх по цепочке создания 
стоимости. В работе Dizioli, Hunt, and Maliszewski 
(2016) показано, что перевод производства в Китае 
внутрь страны, вероятно, не приведет к заметному 
изменению мирового ВВП, но может оказать не-
большое отрицательное влияние на страны, кото-
рые имеют значительный торговый оборот с Кита-
ем. Чтобы производить более существенную долю 
экспортируемых товаров внутри страны, Китаю 
потребуется увеличить свои запасы капитальных 
активов, что означает рост инвестиций. Хотя спрос 
Китая на импорт уменьшается вследствие перевода 

экономического сотрудничества и развития и Всемирной торго-
вой организации), устойчивым сокращением торговли услугами 
по переработке и снижением импортоемкости в некоторых секто-
рах. См. работу Dizioli et al. (2016).
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Рисунок 4.7.  Китай. Торговля услугами по переработке
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производства внутрь страны, что вызывает сни-
жение активности в Азии и зоне евро, прирост 
инвестиций внутри страны компенсирует эти от-
рицательные вторичные эффекты, вследствие чего 
практически не отмечается изменений в мировом 
ВВП или в ценах на биржевые товары.

•• Доли рынка по трудоемким товарам — некоторые 
страны выиграют от перемещения Китая вверх 
по цепочке создания стоимости. Это относится 
к странам, которые могут занять место Китая 
в производстве трудоемких товаров или постав-
лять потребительские товары на китайский рынок. 
Уменьшение приходящейся на Китай доли рынка 
в экспорте некоторых трудоемких потребитель-
ских товаров указывает на снижение конкуренто
способности по этим категориям в последние 
годы (см. IMF, 2016c, и Abiad et al., 2016). В работе 
IMF (2016b) обсуждается, как от перемещения 
Китая вверх по цепочке создания стоимости выиг
рают такие страны, как Вьетнам, Камбоджа, Лаос-
ская НДР и Мьянма.

•• Избыточные мощности — в условиях экономи-
ческого подъема в 2000-х годах Китай накопил 

крупный потенциал в определенных отраслях, осо-
бенно связанных с инвестициями в инфраструк-
туру (например, в производстве стали и цемента). 
По мере замедления темпов роста в китайской эко-
номике, избыточные мощности в этих секторах мо-
гут привести к снижению мировых цен. Измерение 
величины избыточных мощностей представляет со-
бой сложную задачу, и тщательный анализ этого во-
проса выходит за рамки настоящей главы, одна-
ко целый ряд экономических показателей (в том 
числе уменьшение нормы прибыли в некоторых 
секторах, а также более традиционные показатели 
соотношения потенциального производства и сово-
купного спроса) свидетельствуют о наличии избы-
точных мощностей в некоторых отраслях промыш-
ленности Китая16. Анализ вторичных эффектов, 
создаваемых избыточными мощностями в Китае 
для инфляции в странах, являющихся его партне-
рами по торговле, приводится в главе 3 настоящего 
доклада «Перспективы развития мировой экономи-
ки» — он указывает на то, что более низкие цены 
по целому спектру товаров ассоциируются с более 
низкими ценами на импорт из Китая.

Крупное присутствие на рынках биржевых товаров
Как и в случае промежуточных товаров и конечной 

продукции, за последние два десятилетия спрос Китая 
на биржевые товары заметно вырос. За период с середи-
ны 1990-х годов доля Китая в мировом спросе на чер-
ные и цветные металлы (железную руду, алюминий, 
медь и никель) увеличилась с примерно 3 процентов 
до приблизительно 40 процентов (рис. 4.8, панель 1), 
в то время как его доля в спросе на нефть повысилась 
с примерно 1 процента до 11 процентов. По некоторым 
статьям продовольствия отмечается такая же тенден-
ция: например, доля Китая в мировом спросе на соевые 
бобы составляет 30 процентов17. В то же время Китай 
является крупным производителем некоторых метал-
лов, и за тот же период произошло существенное уве-
личение внутреннего предложения.

Это крупное присутствие на рынках биржевых то-
варов означает, что как экономический бум в Китае, 
так и идущий в стране экономический переход ока-
зывают значительное влияние на рынки биржевых 
товаров. Быстрый экономический рост Китая 
в 2000-х годах, вероятно, сыграл свою роль в рез-
ком повышении цен. В частности, стимулирующие 
меры при ведущей роли инвестиций в инфраструк-
туру после начала мирового финансового кризиса 

16См., в частности, IMF (2016f), IMF (2016i), Morgan Stanley 
Research (2016a и 2016b).

17Более детальное рассмотрение мирового спроса на черные 
и цветные металлы и предложения этих металлов см. в работе 
IMF (2015a).
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(которые, как можно считать, создали для произво-
дителей биржевых товаров — включая Китай — сти-
мулы к увеличению производственных мощностей), 
стали одним из факторов повышения цен на бирже-
вые товары. Впоследствии переход Китая к иной мо-
дели роста и вызванное им замедление роста спроса 
на биржевые товары показали, что принятые ранее 
поставщиками производственные решения оказа-
лись чрезмерно оптимистичными. Результатом стало 
избыточное предложение и снижение цен на многих 
рынках биржевых товаров. Это, вероятно, сказалось 
на странах, не входящих в цепочки создания стоимо-
сти, в которых Китай играет ключевую роль. Кроме 
того, проведенный в работе Nose, Saxegaard, and Torres 
(2016) анализ указывает на наличие вторичных эф-
фектов, создаваемых добывающими отраслями для 
не относящихся к добыче отраслей в пределах этих 
стран, а это означает, что последствия неблагоприят-
ных потрясений условий торговли не ограничивают-
ся добывающими отраслями.

Шоки экономической активности в Китае оказали 
значительное влияние на цены биржевых товаров, 
и это влияние сильнее на тех рынках, на которых от-
мечается более значительное присутствие Китая. 
В работе Kolerus, N’Diaye and Saborowski (2016) это 
влияние оценивается в рамках двух аналитических 
подходов. В рамках одного из них оценивается ре-
акция цен биржевых товаров на рынках фьючер-
сов на неожиданности в объявляемых данных о про-
мышленном производстве в Китае с использова-
нием данных с высокой периодичностью, а другой 
представляет собой подход более структурного ха-
рактера, в рамках которого оценивается общее влия-
ние шоков спроса Китая на цены биржевых товаров 
с квартальной периодичностью18. Это взаимодопол-
няющие подходы, в которых рассматривается как ры-
ночная оценка новой информации, так и экономиче-
ская значимость реакции цен на потрясения эконо-
мической активности. Оба подхода показывают, что 
потрясения в Китае оказывают значительное влия-
ние на цены биржевых товаров; эти эффекты силь-
нее на тех рынках, где на Китай приходится более зна-
чительная доля мирового спроса (рис. 4.8, панель 2). 
Результаты структурной векторной авторегрессии 
также свидетельствуют о том, что эти эффекты яв-
ляются экономически значимыми — за один год из-
менение роста промышленного производства на 
1 процент ведет к повышению цен на металлы на 

18В рамках первого подхода оценивается регрессия фьючерс-
ных цен на биржевые товары с ежедневной периодичностью 
по неожиданным объявлениям о промышленном производ-
стве Китая, то есть по отклонениям темпов роста промышленно-
го производства от медианного уровня согласованных прогнозов 
Bloomberg до такого объявления. Во втором подходе использует-
ся структурная векторная авторегрессия для оценки реакции цен 
биржевых товаров на спрос со стороны Китая, используя квар-
тальные данные за период с 1986 по 2015 год.

5–7 процентов и росту цен на топливо примерно 
на 7 процентов19. В отличие от этого данные с высо-
кой периодичностью позволяют сделать дополни-
тельные заключения, показывая, что начальная ре-
акция рынка на рынках фьючерсов на биржевые 
товары оказывается сильнее, когда выше неопреде-
ленность на финансовом рынке, в качестве предста-
вительного показателя которой используется индекс 
волатильности Чикагской биржи опционов (VIX).

Влияние Китая на цены биржевых товаров уве-
личивается с течением времени. Проведены оценки 
с помощью структурной векторной авторегрессии 
для показателей эластичности по цене в пределах года 
на спрос Китая с использованием 10-летнего сколь-
зящего интервала. Последовательные расчеты для 
каждого года, начиная с интервала 1986–1995 годов 
и заканчивая интервалом 2006–2015 годов, показы-
вают, что до вступления Китая во Всемирную торго-
вую организацию чувствительность цен биржевых 
товаров на спрос со стороны Китая была пренебре-
жимо малой (рис. 4.9). Однако с начала 2000-х годов 
чувствительность цен на нефть и металлы к спросу 
со стороны Китая стала статистически значимой 
и повысилась. Например, влияние событий в Китае 
на цены железной руды росло в течение всего перио-
да выборки параллельно увеличению его присутствия 
на этом рынке с 3,5 процента совокупного спроса в 
1986 году до 52 процентов в 2015 году. Аналогичная 
динамика наблюдается по меди и алюминию.

В соответствии с этими выводами недавние иссле-
дования МВФ указывают на то, что значительная доля 
спада цен на биржевые товары с 2013 года объясняет-
ся слабым спросом со стороны Китая. Анализ, приво-
димый в работе IMF (2016c), опирается на сильный об-
щий фактор в колебаниях цен на биржевые товары, 
обычно интерпретируемый как отражение экономиче-
ской ситуации в мире в целом, и содержит оценки мо-
дели векторной авторегрессии с добавлением этого 
фактора для выборки из примерно 40 цен на бирже-
вые товары и шоков экономической активности в Ки-
тае и в остальном мире. Полученные оценки свиде-
тельствуют о том, что большая часть снижения цен 
на биржевые товары объясняется шоками экономиче-
ской активности в остальном мире до 2013 года, но что 
после этого потрясения спроса со стороны Китая на-
чали играть значительную роль, и их влияние более за-
метно в случае цен на нетопливные биржевые товары. 
Эти оценки подкрепляются результатами имитацион-
ных расчетов с использованием FSGM МВФ20.

Снижение цен на биржевые товары положитель-
но скажется на импортерах биржевых товаров, в том 

19В работах Aastveit et al. (2012); Gauvin and Rebillard (2015); 
Roache (2012); Roache and Rousset (2015) также делается вывод 
о том, что шоки спроса Китая оказывают значимое влияние 
на цены биржевых товаров.

20Имитационные расчеты представлены в работе IMF (2016e).
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числе на некоторых странах с формирующимся рын-
ком и развивающихся странах. Более низкие цены мо-
гут смягчить вторичные эффекты, создаваемые тор-
говлей, в некоторых странах, особенно в Азии. В ра-
боте Dizioli, Hunt, and Maliszewski (2016) проводятся 
имитационные расчеты для постепенного замедления 
роста в Китае на протяжении пяти лет, которое при-
водит к снижению уровня ВВП примерно на 5 про-
центов к 2020 году по сравнению с базисным сценари-
ем, в котором темпы роста не снижаются (рис. 4.10). 
Это потрясение предполагает уменьшение инвести-
ций и потребления в Китае и, соответственно, сниже-
ние его спроса на импорт. Более слабый спрос также 
ведет к снижению цен на биржевые товары — цены 
на нефть и металлы оказываются ниже примерно 
на 7 процентов. По результатам оценки этого сце-
нария экспортеры нефти оказываются в существен-
но худшем положении: Латинская Америка испы-
тывает умеренное снижение объема производства, 
а страны Азии с формирующимся рынком, зона евро 

и Япония страдают в средней степени. Более низкие 
цены на биржевые товары являются фактором, поло-
жительным образом сказывающимся на положении 
США21. Интересный вывод из этих расчетов заклю-
чается в том, что, несмотря на сильное влияние че-
рез каналы торговли, вторичные эффекты для стран 
Азии с формирующимся рынком оказываются сопо-
ставимыми с испытываемыми странами зоны евро, 
поскольку сильная зависимость региона от импорта 
биржевых товаров оттеняет прямые вторичные эф-
фекты, создаваемые торговлей. В самом деле, расчеты 
персонала МВФ указывают на то, что в странах Азии 
вторичные эффекты, распространяющиеся через тор-
говлю, частично компенсируются влиянием более 
низких цен на биржевые товары, в то время как экс-
портеры биржевых товаров во всех регионах испыты-
вают отрицательные вторичные эффекты по обоим 
каналам (рис. 4.11)22.

Финансовые рынки
Прямая передача воздействия вторичных эффек-

тов через финансовые каналы по-прежнему остает-
ся ограниченной, но события в Китае все в большей 
степени сказываются на ценах на активы на мировом 
уровне и, вероятно, усиливают влияние потрясений 
в реальной экономике. Относительно ограниченная 
передача воздействия финансовых потрясений до на-
стоящего времени связана с уровнем интеграции 
Китая в мировые рынки — по-прежнему действуют 
значительные ограничения на операции с капиталом, 
в том числе на прямые иностранные инвестиции 
в страну, квоты на потоки портфельных инвести-
ций и верхние пределы на внешние займы резиден-
тов Китая. Однако финансовые связи увеличиваются, 
и влияние событий в Китае на финансовые рынки 
в последний год позволяет заключить, что они могут 
усиливать реальные потрясения, оказывая влияние 
на цены активов, и, следовательно, на стоимость фи-
нансирования, особенно в странах с формирующим-
ся рынком. Усиление финансовых факторов уязвимо-
сти в Китае может также вести к неупорядоченному 

21Влияние снижения цен на биржевые товары представляет со-
бой сложное явление. Для экспортеров оно ведет к уменьшению 
стоимости экспорта и отрицательно сказывается на условиях тор-
говли, а также влияет на внутренний рост в более широком плане, 
обусловливая ужесточение условий финансирования и ослабляя 
балансы, что может также вызывать ухудшение состояния госу-
дарственных финансов (см. IMF 2015b, IMF 2015f и IMF 2016g). 
Влияние на импортеров биржевых товаров зависит от того, в ка-
кой степени снижение цен сказывается на ценах для потреби-
телей, а также от его влияния на реальные процентные ставки 
в условиях ограничений, налагаемых денежно-кредитной полити-
кой, то есть нулевого нижнего предела.

22Расчеты основаны на эмпирическом анализе, описанном 
в предыдущих двух разделах, и на долях стран в экспорте бирже-
вых товаров из работы Gruss (2014).

Рисунок 4.9.  Совокупное влияние на цены через один
год, создаваемое шоком промышленного
производства Китая в 1 процент
(В процентах)
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Источник: Kolerus, N’Diaye and Saborowski (2016).
Примечание. На оси x указаны последние годы 10-летнего скользящего интервала.
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сокращению используемых заемных средств, что спо-
собно вызвать цепную реакцию на финансовых рын-
ках стран с формирующимся рынком и со стороны 
обменных курсов, сказываясь на доверии23. Более 
глубокое рассмотрение совместной динамики цен 
на активы в Китае и мировых цен на активы, а также 

23См. IMF (2016g).

последствий неопределенности политики в Китае для 
мировых финансовых рынков может пролить неко-
торый свет на эти вопросы.

Параллельная динамика цен на активы в Китае 
и в остальном мире стала более выраженной. В ра-
боте Mwase et al. (2016) эта параллельная динамика 
оценивается с помощью показателя соединенности, 
предложенного в работе Diebold and Yilmaz (2011)24. 
Авторы показывают, что с середины 2015 года от-
мечается сближение динамики доходности на фон-
довых рынках и обменных курсов в Китае и других 
странах (рис. 4.12, панель 1) и что это сближение яв-
ляется более значительным в странах, которые имеют 
более сильные торговые связи с Китаем, особенно 
в странах Азии с формирующимся рынком и в стра-
нах — производителях биржевых товаров. Общая 
степень близости динамики, относимая на счет 
Китая, увеличилась, хотя и остается относительно 

24Этот показатель также применялся, например, для оценки 
связанности динамики в географическом разрезе в работах IMF 
(2016d) и Guimaraes-Filho and Hong (2016).
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Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. Азия: HKG, IDN, JPN, KOR, PHL, SGP, THA; экспортеры биржевых 
товаров: AUS, BRA, CAN, CHL, COL, ISL, NOR, RUS, ZAF. Для обозначений 
данных на рисунке использованы коды стран, принятые Международной 
организацией по стандартизации (ИСО). «Влияние торговли» — влияние 
на экспорт в процентах ВВП со стороны шока конечного спроса Китая в 1 процент. 
«Влияние биржевых товаров» — влияние на экспорт в процентах ВВП со стороны 
изменения цен на биржевые товары вследствие шока промышленного производ-
ства в Китае в 1 процент. «Влияние биржевых товаров и торговли» — совокупные 
вторичные эффекты через каналы торговли и биржевых товаров.
1Номинальный ВВП, среднее за 2011–2013 годы.
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Источник: Dizioli, Hunt, and Maliszewski (2016).
Примечание. В данном сценарии рассматривается постепенное замедление
роста ВВП Китая в течение пятилетнего периода. Предполагается, что это
замедление роста объясняется более слабым ростом производительности,
и в результате уровень реального ВВП оказывается на пять процентов ниже,
чем он был бы, если бы замедление роста не произошло.
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умеренной — ею объясняется примерно 1 процент 
вариации ошибок прогнозирования даже во время 
событий последнего года25. Это может быть частично 
связано с неспособностью системы, предложенной 
в работе Diebold and Yilmaz’s (2011), выявлять струк-
турные шоки, происходящие из Китая.

Ситуация в Китае — включая неопределенность 
в отношении экономической политики — влияет 
на цены на активы, особенно в странах с формиру-
ющейся рыночной экономикой и в странах с более 
сильными торговыми связями с Китаем. В работе 
Mwase et al. (2016) также используется более мощ-
ный алгоритм выявления шоков в Китае, разрабо-
танный в исследовании Arslanalp et al. (2016) и опи-
рающийся на информацию о ценах на активы, собы-
тия на мировом уровне и новости о ситуации в Китае, 
чтобы получить дополнительные заключения о роли 
Китая как движущей силы событий в период с начала 
2015 года. Авторы этой работы пришли к заключению, 
что неблагоприятные потрясения в Китае ведут к сни-
жению фондовых цен как в странах с развитой эконо-
микой, так и в странах с формирующейся рыночной 
экономикой, причем более сильно они сказываются 
на странах, имеющих более значительные торговые 
связи с Китаем (рис. 4.12, панель 2)26. Обменные курсы 
в странах с формирующимся рынком снижаются, 
в то время как курсы в странах с развитой экономи-
кой повышаются, особенно в странах, считающихся 
надежными для инвестиций. Работа Arslanalp et al. 
(2016) посвящена финансовым рынкам Азии, и в ней 
также делается вывод о том, что вторичные эффекты 
через финансовые каналы увеличиваются и являются 
более крупными в случае стран, которые имеют 
более значительные торговые связи с Китаем. Эти 
результаты и время, к которому относятся события, 
указывают на то, что отмечавшаяся в последнее время 
неопределенность политики — касавшаяся курсового 
режима и снижения курса юаня, а также ответных мер 
политики в связи с корректировкой на внутреннем 
фондовом рынке — сказывалась на ценах на активы 
в других странах. Подтверждения, полученные с помо-
щью исследования событий, подкрепляются резуль-
татами анализа на базе структурной векторной авто-
регрессии, указывающими на то, что снижение фон-
довых цен и слабость промышленного производства 
привели к снижению стоимости акций США и стран 
с формирующимся рынком, а также к ослаблению цен 
на нефть и металлы. Результаты анализа также пока-
зывают, что корректировки обменного курса в Китае 
оказывают сильное влияние на цены биржевых 

25Для сравнения следует отметить, что масштабы относимой 
на счет Китая параллельной динамики на финансовых рынках 
составляют примерно одну пятую от соответствующих масшта-
бов совместной динамики, относимой на счет США, но сравнимы 
с величиной, относимой на счет Японии.

26Эти заключения сходны с полученными в работе IMF (2016d).

товаров, фондовые цены и обменные курсы в странах 
с формирующимся рынком. За последний год отмеча-
лась заметная реакция рынка на снижение курса юаня, 
поскольку, по сравнению с ценами на другие активы, 
корректировка обменных курсов оказывает влияние 
не только на показатели финансового рынка.

Крупные иностранные активы и обязательства 
Китая означают, что в будущем финансовый канал 
будет иметь большее значение по мере повышения 
открытости операций с капиталом. Китай имеет 
крупную позицию по международным инвестици-
ям: длинную позицию по долгу и короткую по ин-
струментам участия в капитале27, и его основные ак-
тивы представлены запасами резервов и прямыми 
иностранными инвестициям. По состоянию на июнь 
2016 года валютные резервы Китая составляли 
3,3 триллиона долларов, или примерно 30 процен-
тов общемировых резервов. Изменения в послед-
них могут оказать существенное влияние за цену аву-
аров Китая, большая часть которых представлена 

27Mwase et al. (2016).
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Рисунок 4.12.  Передача вторичных эффектов через
финансовые каналы
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казначейскими облигациями США, хотя до сегод-
няшнего момента не отмечалось сильной корреляции 
между накоплением резервов Китая и доходностью 
по казначейским облигациям США28. Прямые ино-
странные инвестиции Китая имеют особенно боль-
шое значение для стран с низкими доходами, прежде 
всего в связи с наличием у него крупных инвестиций 
в небольших странах Азии с формирующимся рын-
ком и в странах Африки к югу от Сахары (см. встав-
ку 4.1). Что касается обязательств, то международные 
банковские связи страны сопоставимы с некоторы-
ми из стран Группы семи. Требования иностранных 
банков к китайским структурам составляли в первом 
квартале 2016 года менее 1 трлн долларов, снизившись 
более чем на 25 процентов по сравнению с концом 
2014 года, и сосредоточены в небольшом числе круп-
ных финансовых организаций, имеющих системную 
значимость. Стресс-тесты указывают на то, что даже 
существенное потрясение, создаваемое китайскими 
банками, не приведет к снижению капитала банков-
ских систем ниже требований Базель-III в странах, 
имеющих открытые позиции по отношению к Китаю.

Меры политики. Важность упорядоченного 
проведения процесса перехода

Замедление роста в Китае проявляется в форме 
вторичных эффектов, но плавный переход положи-
тельно скажется на мировой экономике в долгосроч-
ной перспективе. Так же как в прошлом быстрый 
рост в Китае подталкивал мировой рост, происходя-
щие сейчас замедление роста и перебалансировка вы-
зывают значительные вторичные эффекты через тор-
говлю и оказывают сильное влияние на цены на бир-
жевые товары. Вторичные эффекты через эти каналы 
стали более значительными с течением времени, так 
же как и влияние событий в Китае на цены на активы 
в других странах, что усиливает вторичные эффекты, 
создаваемый реальной экономикой. Даже плавный 
переход потребует от партнеров Китая по торговле 
адаптации к замедлению роста спроса в краткосроч-
ной перспективе, развития новых рынков экспорта 
и перераспределения ресурсов из наиболее пострадав-
ших секторов. Однако успешный переход приведет 
впоследствии к снижению риска неупорядоченной 
адаптации, которая могла бы создать более сильные 
вторичные эффекты, и обеспечит более устойчи-
вый рост с потенциальными выгодами для миро-
вой экономики. Поддержание прогресса в проведе-
нии реформ и минимизация факторов уязвимости 

28Недавнее сокращение резервов — 750 млрд долларов 
в период с июня 2014 года по июнь 2016 года, из которых пример-
но 240 млрд долларов были представлены казначейскими облига-
циями США, — сопровождалось снижением доходности, посколь-
ку это происходило в условиях глобального неприятия риска.

приведут к уменьшению риска снижения темпов ро-
ста, что может вызвать улучшение настроений и по-
высить инвестиции в странах — партнерах по тор-
говле. Объявленное уменьшение мощностей Китая 
в производстве угля и стали, если оно будет реали-
зовано, может оказать заметное влияние на миро-
вые рынки. Кроме того, некоторые из элементов пе-
ребалансировки в Китае, включая его перемещение 
вверх по цепочке создания стоимости и предполага-
емый толчок в сторону увеличения внутреннего по-
требления в предстоящие годы, создадут благопри-
ятные возможности для некоторых стран, особенно 
для стран Азии с формирующимся рынком, и приве-
дут к увеличению торговли услугами, а на некоторых 
странах в ближайшем будущем, вероятно, положи-
тельно скажутся инвестиции Китая за границей29.

И наоборот, неровный или неполный экономичес-
кий переход может усугубить вторичные эффекты. 
Неопределенность в отношении экономической по-
литики с середины 2015 года подчеркивает растущие 
трудности в регулировании процессов замедления ро-
ста в Китае в условиях экономики с высокой долей 
используемых заемных средств и может стать при-
чиной разрушительного переходного процесса. В ра-
боте Dizioli, Hunt, and Maliszewski (2016) рассматри-
вается сценарий, в котором переоценка риска в Китае 
иллюстрирует возможные издержки такого перехода 
(рис. 4.13)30. Снижение цен на активы на 10 процентов 
и повышение премии за риск для компаний на 150 ба-
зисных пунктов в первый год приведет к уменьше-
нию инвестиций и частного потребления в Китае 
примерно на 10 процентов и 2,5 процента, соответ-
ственно, а реального ВВП — примерно на 1,5 процен-
та. Несмотря на некоторое компенсирующее влияние 
более низких цен на биржевые товары, вторичные эф-
фекты будут повсеместно отрицательными и хуже, 
чем те, которые образуются для мировой экономики 
при плавном переходе.

Это подчеркивает положительные стороны тако-
го переходного процесса, в котором Китай повышает 
степень прозрачности, особенно в информировании 
о целях политики, и принимает более низкие темпы 
роста. Четкое информирование о намерениях в обла-
сти политики, в том числе о дальнейших шагах в пе-
реходе к режиму плавающего обменного курса, имеет 

29Рассмотрение краткосрочных издержек и долгосрочных выгод 
плавного перехода в Китае см. в работах IMF (2016f) и Hong et al. 
(2016).

30Этот сценарий можно рассматривать как описывающий 
отсутствие перебалансировки в Китае с более сильным после-
дующим падением экономической активности. Переоценка 
риска в Китае будет связана с дальнейшим накоплением уязви-
мости в финансовом секторе вследствие быстрого роста кре-
дита. Сценарий с прямым риском, предусматривающий отсут-
ствие реформ в краткосрочном плане и более сильное падение 
активности в среднесрочной перспективе, приводится в работе 
IMF (2015g).
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принципиальное значение. Неопределенность поли-
тики и риск в финансовом секторе могут спровоци-
ровать крупные корректировки фондовых цен и об-
менных курсов, что дестабилизирует мировой рост. 
Принятие более низких темпов роста предполагает 
сдерживание роста кредита путем устранения с его 
первопричин — прежде всего, отказа от стремления 
к достижению неустойчиво высоких целевых пока-
зателей роста — и может привести к более высокому 
и качественному росту в долгосрочной перспективе. 
Требуется комплексный план преодоления факторов 

уязвимости в финансовом секторе, включающий ре-
структуризацию или окончательное урегулирование 
слабых компаний, требование к банкам об отражении 
в учете неблагополучных активов и управлении ими, 
а также об увеличении их буферных резервов, вве-
дение более жестких бюджетных ограничений путем 
уменьшения доступа к кредиту для слабых компаний, 
создание более рыночной системы урегулирования 
неблагополучных долговых обязательств, сдержива-
ние факторов риска, связанных с теневой банковской 
деятельностью и финансовыми продуктами, а так-
же смягчение чрезмерного роста цен на жилье. Чтобы 
обеспечить устойчивость долговой ситуации, в бюд-
жетной сфере в среднесрочной перспективе потребу-
ется добиться уменьшения крупного дефицита. Если 
возникает угроза чрезмерного падения темпов роста, 
могут использоваться меры бюджетного стимулиро-
вания, являющиеся временными, имеющие целевой 
характер, проводимые через бюджет и способствую-
щие росту потребления. Внебюджетные государствен-
ные инвестиции требуют сокращения.

В странах, испытывающих на себе вторичные эф-
фекты, требуется предпринять меры по расширению 
торговли и интеграции в цепочки создания сто-
имости, так же как и структурные реформы для 
содействия росту или изменения существующих 
моделей роста. Ответные меры политики будут 
зависеть от обстоятельств конкретных стран и, в част-
ности, их торговых связей с Китаем и структуры 
их экспорта. Ниже приводится более конкретное рас-
смотрение таких мер.
•• В странах, имеющих значительные торговые свя-

зи с Китаем, потребуется адаптация к необратимо 
более низкому спросу со стороны Китая, используя 
при этом имеющееся пространство для маневра 
в политике и гибкость обменного курса для смяг-
чения негативного влияния со стороны ослабления 
внешнего спроса. Для достижения этой цели может 
потребоваться уменьшение совокупного внутрен-
него спроса с возможным снижением реального 
обменного курса, если нет возможности расшире-
ния альтернативных рынков экспорта (см. ниже).

•• Общемировые и региональные соглашения мо-
гут способствовать росту торговли. Они также соз-
дают возможности для достижения сдвига по та-
ким вопросам, как сотрудничество в области услуг 
и регулирования, а также политика в отношении 
прямых иностранных инвестиций, которые спо-
собны подтолкнуть рост эффективности и про-
изводительности за счет увеличения инвести-
ций, передачи технологий и интеграции в миро-
вые цепочки создания стоимости. Но важно также 
продвигаться вперед в осуществлении масштаб-
ной программы в рамках Всемирной торговой ор-
ганизации и шире использовать ее уникальный ох-
ват и развитую правовую и институциональную 
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роста)

Источник: Dizioli, Hunt, and Maliszewski (2016).
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структуру, чтобы способствовать обеспечению со-
гласованности в мировой системе торговли. Гибкие 
подходы к переговорам должны позволить стра-
нам двигаться разными темпами в области либера-
лизации и проводить ее в различной степени.

•• Поскольку ввиду более слабого спроса со стороны 
Китая цены на биржевые товары, вероятно, оста-
нутся на низком уровне, экспортерам биржевых 
товаров следует использовать свои буферные ре-
зервы (при их наличии), но одновременно разра-
батывать планы адаптации к новому положению, 
в том числе за счет уменьшения государственных 
расходов и повышения их эффективности, укреп-
ления бюджетных основ и мобилизации новых 
источников поступлений. Некоторым странам мо-
жет также потребоваться переход на новые моде-
ли роста. Импортеры биржевых товаров выиграют 
от более низких цен; надлежащее использование 
такой непредвиденной экономии в этих странах 
будет зависеть от их циклического состояния и со-
стояния их государственных финансов.

•• Переход в Китае создает для стран с низкой опла-
той труда и богатыми трудовыми ресурсами воз-
можности расширить свое производство трудоем-
ких товаров, а также возможности для произво-
дителей потребительских товаров. Для поддержки 
такого увеличения производства важную роль 
играют надлежащие меры структурной политики, 
в том числе совершенствование инфраструктуры, 
повышение качества управления, улучшение дело-
вого климата, большая открытость для торговли.
С точки зрения мира в целом необходимо не допу-

скать протекционистской политики, поскольку она 
разрушительна для торговли в долгосрочной пер-
спективе. Вторичные эффекты переходного процесса 
в Китае могут подтолкнуть страны к введению огра-
ничений на торговлю в целях защиты внутренних 
производителей от ослабления внешнего спроса или 
под влиянием представлений о том, что действия Ки-
тая ведут к избыточному предложению на некото-
рых рынках. Такие протекционистские меры (нео-
бязательно в ответ на развитие ситуации в Китае), 
возможно, играли некоторую роль в подавлении ми-
ровой торговли в последние годы и могут оказывать 
на нее сдерживающее воздействие в долгосрочной 
перспективе. В прошлом юридические обязательства, 
обещания Группы 20-ти и признание потенциального 
экономического ущерба от торговых ограничений 
сдерживали страны от введения новых ограничений, 
особенно во время мирового финансового кризиса. 
Действия мировых лидеров и коллективные уси-
лия должны быть направлены на заключение тор-
говых соглашений, которые бы противодействова-
ли движению в сторону протекционизма. Кроме того, 
реформы торговли могут дополнять собой другие 
реформы на рынках товаров и услуг, поскольку они 

способствуют росту производительности за счет по-
вышения эффективности, содействия конкуренции 
и создания стимулов к инновациям и введению суще-
ствующих технологий.

Проблемы и возможности, создаваемые 
миграцией

Геополитические конфликты и экономическое не-
равенство способствуют образованию крупных по-
токов миграции с серьезными социально-экономиче-
скими последствиями и, особенно в случае беженцев, 
поднимают вопросы гуманитарного характера. Ми-
грация может вызывать социальную напряженность 
и провоцировать политическое недовольство в при-
нимающих странах, но прошлый опыт указывает 
на то, что она может также приносить выгоды в фор-
ме более высоких темпов роста, повышения произво-
дительности и смягчения проблем, связанных со ста-
рением населения. Быстрая интеграция в рынок тру-
да имеет ключевое значение для получения выгод 
с точки зрения экономического роста, увеличения 
вклада мигрантов в бюджетные счета и уменьшения 
напряженности. В странах происхождения мигрантов 
миграция может негативно сказываться на долгосроч-
ных перспективах роста, поскольку уезжают молодые 
и образованные кадры, — что называется «утечкой 
мозгов», — но это влияние может смягчаться денеж-
ными переводами. В зависимости от фундаменталь-
ных движущих сил миграции странам происхожде-
ния необходимо вводить те или иные меры политики 
для противодействия утечке мозгов и максимизации 
выгод от денежных переводов и сетей диаспоры. Для 
решения гуманитарных вопросов необходимо сотруд-
ничество на общемировом уровне.

Тенденции, движущие силы и проблемы миграции
В последние десятилетия наблюдается устойчи-

вый рост миграции. Общее количество междуна-
родных мигрантов увеличилось с со 150 милли-
онов в 1990 году до 250 миллионов в 2015 году31. 
Миграция между странами с формирующейся ры-
ночной экономикой является самой значительной, 
но при этом она представляет небольшую и по-
стоянную долю населения этих стран — примерно 
2 процента. Миграция из стран с формирующимся 
рынком в страны с развитой экономикой крупнее 
по относительной величине и является более ди-
намичной: доля мигрантов в населении принима-
ющих стран почти удвоилась с примерно 5 про-
центов в 1990 году до 10 процентов в 2015 году 

31Эта цифра и анализ, приводимый в настоящей главе, не учи-
тывают незаконную миграцию.
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(рис. 4.14, панель 1), но при этом отмечаются зна-
чительные различия между странами. В 2015 году 
мигранты представляли примерно 5 процентов на-
селения в Финляндии и примерно 30 процентов 
в Австралии. Существует два вида миграции: эко-
номическая (добровольная, в поисках лучших пер-
спектив) и гуманитарная (беженцы, покидающие 
зоны конфликтов и напряженности).

В совокупной международной миграции доми-
нирующую роль играют экономические мигранты, 
но недавний всплеск потока беженцев привел к уве-
личению их количества до уровней, близких к рекорд-
ным. Экономические мигранты составляют почти 
95 процентов общего числа мигрантов, и представля-
ется, что их численность устойчиво увеличивается ра-
стущими темпами, в то время как на беженцев при-
ходится относительно небольшая доля, но их потоки 
являются изменчивыми. Недавняя гражданская вой-
на в Сирии и волнения на Ближнем Востоке привели 
к увеличению количества беженцев до самого высо-
кого уровня с 1990-х годов (рис. 4.14, панель 2). Поток 
новых беженцев резко увеличился в 2014–2015 годах, 
достигнув 4,5 миллиона человек, что составляет при-
мерно половину совокупного потока мигрантов 
за эти годы. Основными принимающими странами 
оказались Иордания, Ливан и Турция — за этот 

период они приняли примерно 2,2 миллиона новых 
беженцев. Европейский союз в последнее время также 
принял беспрецедентное количество беженцев — 
в 2015 году было подано примерно 1,25 миллиона 
первичных заявлений с просьбой о предоставлении 
убежища. Количество заявлений продолжало расти 
в 2016 году, но снижающимися темпами.

В совокупной международной миграции доминиру-
ющую роль играют люди трудоспособного возраста, 
но среди беженцев количество детей намного больше. 
Более 70 процентов общей численности мигрантов на-
ходятся в возрастной группе от 20 до 64 лет (рис. 4.15, 
панель 1). Фактически на мигрантов приходится значи-
тельная часть рабочей силы во многих странах с раз-
витой экономикой. Их присутствие увеличивает насе-
ление трудоспособного возраста и уменьшает коэф-
фициенты зависимости; в некоторых странах в период 
1990–2010 годов на них приходилась примерно по-
ловина роста населения трудоспособного возраста 
(рис. 4.15, панель 2). Среди беженцев отмечается более 
значительная доля детей; в 2015 году, например, возраст 
более половины беженцев составлял до 18 лет.

Мигранты в страны с развитой экономикой все 
чаще имеют высокий или средний уровень квали-
фикации, но численность низкоквалифицирован-
ных мигрантов по-прежнему больше, чем этих двух 
групп 32. К 2010 году на высококвалифицированных 
мигрантов приходилось примерно 6 процентов насе-
ления в странах с развитой экономикой (по сравне-
нию с 2 процентами в 1990-х годах), а на мигрантов 
со средней и низкой квалификацией приходилось, 
соответственно, примерно 4 процента и 5 процентов 
(рис. 4.15, панель 3). Вероятно, это частично являет-
ся отражением общемировой тенденции повышения 
уровня образования в последние десятилетия. Опре-
деленную роль в этом могла также сыграть основан-
ная на уровне квалификации политика в отношении 
иммиграции, особенно в некоторых англосаксонских 
странах, где, как правило отмечается более высокая 
доля высококвалифицированных мигрантов. Доля 
мигрантов с низким уровнем квалификации в конти-
нентальной Европе и со средним уровнем квалифи-
кации в странах Северной Европы (Дания, Норвегия, 
Финляндия и Швеция) остается относительно высо-
кой, но там также отмечается повышение уровня ква-
лификации мигрантов.

Миграция обусловлена сочетанием социально- 
экономических условий в странах происхождения 
мигрантов и принимающих странах, поднимая не-
простые гуманитарные вопросы и потенциально 

32Под уровнем квалификации понимается уровень образова-
ния: выше диплома об окончании средней школы или его экви-
валента (высокая квалификация); диплом об окончании средней 
школы или его эквивалент (средняя квалификация); свидетель-
ство об окончании начальной школы или отсутствие образования 
(низкая квалификация).
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Источники: Верховный комиссар ООН по делам беженцев, расчеты
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Рисунок 4.14.  Международная миграция и беженцы

1. Общее количество международных мигрантов
    (В процентах населения)
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создавая напряженность в принимающих странах. 
Потоки беженцев возникают вследствие необхо-
димости спастись от насилия и преследования, так 
что у людей не остается выбора, кроме как поки-
нуть свой дом в условиях политической нестабильно-
сти и конфликтов. Что касается экономической ми-
грации, здесь играет свою роль целый ряд факторов. 
Отсутствие возможностей и ухудшение экономиче-
ских условий в странах происхождения мигрантов 
могут толкать мигрантов на поиски лучших условий 
за границей. Факторы притяжения в принимающих 
странах являются более сложными и определяют 
не только масштабы миграции, но также и ее распре-
деление между принимающими странами (Jaumotte, 
Koloskova, and Saxena, 2016). Во-первых, принципи-
альную роль играют экономические условия в прини-
мающих странах. Наблюдается положительная связь 
между долгосрочным ростом реального ВВП на душу 
населения и изменением доли мигрантов в стране 
(рис. 4.16, панель 1). Во-вторых, имеют значение неко-
торые структурные факторы. Для мигрантов в реше-
нии о переезде играют роль важные географические 
и культурные факторы, такие как расстояние до стра-
ны назначения, наличие общего языка, общих границ 
и общих колониальных связей (рис. 4.16, панель 2). 
В-третьих, на потоках мигрантов сказывается имми-
грационная политика в принимающих странах. Ре-
формы, ведущие к введению более жестких законов 
о въезде, уменьшают потоки мигрантов, тогда как бо-
лее мягкое законодательство, например, вследствие 
подписания Маастрихтского договора, оказывает про-
тивоположное действие (см. Ortega and Peri, 2009). Не-
смотря на возможности, связанные с миграцией, она 
также создает сложности как для стран происхожде-
ния, так и для принимающих стран, связанные глав-
ным образом с потерями человеческого капитала 
в первых и вероятностью возникновения социаль-
ной напряженности с политическими последствиями 
во вторых.

Принимающие страны: трудности и долгосрочные 
выгоды

Международная миграция является для принима-
ющих стран как благом, так и проблемой. Мигранты 
могут увеличивать численность рабочей силы и ока-
зывать положительное влияние на рост и состоя-
ние государственных финансов в долгосрочной пер-
спективе, особенно в странах со стареющим населе-
нием. Однако прием мигрантов связан с решением 
непростых задач. Возникает обеспокоенность в свя-
зи с тем, что местное население может терять рабо-
чие места, возникают краткосрочные издержки для 
бюджета, особенно в случае беженцев. Это может по-
вышать потенциальную социальную напряженность 
в связи с различиями в культуре и языке (учитывая 

эффекты изменения структуры населения, которые 
может вызывать миграция), а в некоторых странах 
может вызывать инциденты, приводящие к обеспо-
коенности вопросами безопасности33. Эти факторы 
напряженности могут вызывать негативную 

33См. работу Card, Dustmann and Preston (2009), в которой по-
казано, что людей сильнее беспокоит миграция, чем вопросы 
торговли.
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Рисунок 4.15.  Распределение мигрантов по возрасту
и квалификации

1. Распределение общей численности международных мигрантов
по возрасту, 2015 год
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политическую реакцию, как это было продемонстри-
ровано референдумом в Соединенном Королевстве 
о членстве в Европейском союзе, где вопросы мигра-
ции играли определенную роль.

Ключевое значение имеет скорость интеграции. 
Прошлый опыт показывает, что быстрая интегра-
ция в рынки труда имеет принципиальное значение 
в извлечении экономических выгод из миграции, как 
в краткосрочном плане, так в долгосрочной перспек-
тиве. Она также может ускорить возникновение по-
ложительного влияния на бюджетные счета, подкре-
пляя положительные вторичные эффекты в прини-
мающих странах. Можно утверждать, что быстрая 
экономическая интеграция может ускорять и углу-
блять социальную интеграцию, что будет создавать 
положительные эффекты обратной связи между 
этими двумя процессами, хотя первая может также 

вызывать напряженность в краткосрочной перспек-
тиве, особенно в ситуации высокой безработицы.

Рынки труда — центральная роль интеграции

Влияние миграции на рынки труда зависит от того, 
в какой мере мигранты и местные работники допол-
няют друг друга. В принципе, мигранты с квалифи-
кацией, которая сходна с квалификацией коренно-
го населения, будут конкурировать с ними на рынке 
труда с соответствующим влиянием на занятость 
и заработную плату, особенно в краткосрочной пер-
спективе, пока производственные фонды не адапти-
руются к увеличению трудовых ресурсов. Однако 
если квалификация мигрантов заполняет пробелы 
в структуре квалификации местных работников, 
влияние может быть положительным (Aiyar et al., 
2016). Это может быть актуально, например, в целом 
ряде стран, где при наличии менее квалифициро-
ванных женщин-мигрантов отмечается тенденция 
к увеличению занятости более высококвалифициро-
ванных коренных женщин (Jaumotte, Koloskova, and 
Saxena (2016), см. рис. 4.17). Доступность относитель-
но недорогих работников в секторе услуг или здраво-
охранения может позволять высококвалифицирован-
ным женщинам входить в состав рабочей силы или 
работать большее количество часов, что ведет к по-
вышению производительности.

Прошлый опыт показывает, что миграция почти 
не сказывается на уровне занятости и средней за-
работной плате местных работников, хотя такое 
влияние может отмечаться в некоторых сегмен-
тах рынка труда. Большая часть академической ли-
тературы указывает на то, что влияние миграции 
на среднюю заработную плату или уровень занято-
сти местных работников является очень ограничен-
ным34. Напротив, выводы исследований указывают 
на то, что мигранты могут оказывать благоприятное 
влияние на рынки труда за счет упомянутых выше 
факторов взаимодополняемости, создавая возмож-
ности для: 1) перемещения коренного населения 
в другие сегменты рынков труда, часто связанного 
с выполнением более сложных задач, что способству-
ет повышению квалификации и тем самым ведет 
к эффективной специализации; 2) увеличения уча-
стия женщин в рынке труда; 3) более эффективного 
функционирования рынка, когда мигранты заполня-
ют рабочие места в тех профессиях, где отмечается 

34Обзор исследований по вопросам влияния иммиграции на за-
нятость и заработную плату коренного населения см. в работах 
Peri (2014a), (2014b). См. также работы IMF (2015c) и Aiyar et al. 
(2016) и содержащиеся в них ссылки. В некоторых исследованиях 
также не обнаружено значимого влияния миграции на рынки 
труда для коренного населения; см., например, работу Card (1990) 
о «Мариэльской переправе» в начале 1980 года и работу Akgunduz, 
van den Berg, and Hassink (2015) о последствиях недавнего притока 
сирийских беженцев в Турцию.
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Примечание. Цифры основаны на общей численности мигрантов между всеми
странами происхождения и 18 принимающими странами, обладающими
перечисленными характеристиками. Цифры представлены в процентах общей
численности мигрантов в 18 принимающих странах. Шенген — страны шенгенской
зоны, разрешающие свободное перемещение своих граждан через свои границы
в пределах зоны. Для обозначений данных на рисунке использованы коды стран,
принятые Международной организацией по стандартизации (ИСО).

Рисунок 4.16.  Определяющие факторы миграции

1. Рост реального ВВП в сравнении с эмиграцией
    (В процентах, 1990–2010 годы)
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дефицит рабочей силы из числа коренного населе-
ния; 4) вклада высококвалифицированных мигрантов 
в технологический прогресс; 5) увеличения спроса, 
которое обычно повышает потребление в кратко-
срочной перспективе и инвестиции в среднесрочной 
перспективе35. При этом в некоторых исследованиях 
обнаружено негативное влияние на заработную плату 
низкоквалифицированных работников36.

Показатели рынка труда по мигрантам указывают 
на то, что интеграция в рынок труда является слож-
ным процессом. В работе Aiyar et al. (2016) обнаружено, 
что в странах с развитой экономикой мигранты харак-
теризуются более низким участием в рабочей силе 
и имеют более низкие показатели занятости и заработ-
ную плату, чем коренное население (рис. 4.18, панель 1). 
Разрыв в доходах и уровне занятости особенно заме-
тен в первые годы и уменьшается по мере того, как 
мигранты осваивают язык и получают более акту-
альный опыт работы, — мигранты из стран с разви-
той экономикой или лучшей языковой подготовкой 
часто показывают лучшие результаты, чем другие 
группы. Трудности для мигрантов-женщин и беженцев 

35См., например, Alesina, Harnoss, and Rapoport (2015); Cattaneo, 
Fiorio, and Peri (2015); D’Amuri and Peri (2014); Farré, González, and 
Ortega (2011); Hunt and Gauthier-Loiselle (2010); Ortega and Peri 
(2014); Peri, Shih, and Sparber (2015); Peri and Sparber (2009).

36В работах Borjas (2003, 2006) и Aydemir and Borjas (2007, 2011) 
представлены свидетельства отрицательного влияния на зара-
ботную плату низкоквалифицированных местных работников 
на рынке труда США.

представляются особенно значительными; их резуль-
таты на рынке труда являются менее благоприятными, 
особенно в краткосрочной перспективе (Aldén and 
Hammarstedt, 2014; Ott 2013). Эти трудности включают 
следующее.
•• Признание квалификации — на мигрантов, как пра-

вило, приходится менее значительная доля рабочих 
мест, требующих высокой квалификации, и более 
значительная доля низкоквалифицированных по-
зиций37. Частично это может объясняться разли-
чиями в образовании — например, определенный 
диплом об образовании в стране происхождения 
может быть не того же уровня, как в принимаю-
щей стране, — но может также быть отражени-
ем принятой политики, недостатками в призна-
нии квалификации и опыта или менее благопри-
ятными условиями, связанными с культурными 
различиями. Это ведет к тому, что принимающая 

37См., например, работу Aleksynska and Tritah (2013), в которой 
рассматриваются несоответствия между квалификацией, требу-
емой на рабочих местах, и образованием в случае иммигрантов 
в Европе.
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Источники: Организация экономического сотрудничества и развития; расчеты
персонала МВФ.
Примечание. Для обозначений данных на рисунке использованы коды стран,
принятые Международной организацией по стандартизации (ИСО).

Рисунок 4.17.  Женщины. Низкое образование и высокая
квалификация, 2000 год

(В процентах общего количества)
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Источники: European Social Survey, Rounds 1–6; Организация экономического
сотрудничества и развития; расчеты персонала МВФ.
1Разрывом по условиям измеряются различия по соответствующим результатам
между коренными жителями и иммигрантами; он зависит от возраста, пола, лет
образования, владения языком, принимающей страны и периода времени.

Рисунок 4.18.  Результаты на рынке труда

1. Занятость относительно местных работников. Разрыв по условиям1

    (Доля)

2. Работники с высоким образованием на рабочих местах, 
     требующих более низкой квалификации, в разбивке по регионам,
     2000 год

Беженцы
Другие иммигранты

Количество лет со времени прибытия в страну
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страна упускает возникающие у нее возможности. 
Например, в сопоставлении с коренным населени-
ем в странах континентальной и Северной Европы 
отмечается более высокая доля высокообразован-
ных мигрантов, работающих на должностях, требу-
ющих низкой квалификации, чем в других странах. 
И наоборот, в англосаксонских странах возможно-
сти для высокообразованных мигрантов и корен-
ного населения, как правило, являются сопостави-
мыми (рис. 4.18, панель 2).

•• Нормы регулирования рынка труда — чрезмерная 
защита занятости и (или) высокие налоги и отчис-
ления на социальное страхование могут негативно 
сказываться на занятости, особенно для работников, 
производительность которых изначально является 
неизвестной (см., например, Blanchard, Jaumotte, and 
Loungani, 2013). Относительные показатели занято-
сти мигрантов выше в странах с более низким стар-
товым уровнем заработной платы и меньшей защи-
той занятости (Ho and Shirono, 2015).

•• Дополнительные трудности для беженцев — неопре- 
деленность в отношении правового статуса беженцев —  
принятие заявления о предоставлении статуса бежен-
ца — может откладывать их выход на рынок труда. 
В течение рассмотрения их заявлений, лица, которые 
просят убежища, часто сталкиваются с юридиче-
скими препятствиями для занятости (Hatton, 2013), 
а в странах Европы обработка заявлений может за-
нимать от двух месяцев до года. И наконец, учиты-
вая что в случае беженцев движущие силы миграции 
в меньшей степени определяются факторами при-
тяжения (такими как высокий рост в принимающей 
стране), прибытие в страну с высокой безработицей 
может вести к снижению их относительных показа-
телей занятости и заработной платы в течение про-
должительного времени (Äslund and Rooth, 2007), что 
подчеркивает значимость фазы делового цикла для 
процесса интеграции.

Миграция и бюджетные проблемы

Интеграция в рынок труда также играет принци-
пиальную роль в том, какое влияние оказывает мигра-
ция на бюджет в принимающих странах. С течением 
времени, учитывая их влияние на население трудоспо-
собного возраста и экономическую активность, ми-
гранты могут создавать дополнительные налоговые 
поступления и производить отчисления на социаль-
ное страхование. Однако интеграция требует времени, 
особенно в случае беженцев, а это означает, что про-
ходит определенный срок, прежде чем они начинают 
вносить свой вклад в бюджет. В краткосрочной пер-
спективе они могут нуждаться в услугах социального 
обеспечения и обращаться за социальными льгота-
ми, в частности, услугами здравоохранения и соци-
альной помощью. Миграция может также сказывать-
ся на использовании бюджетных ресурсов коренным 

населением, поскольку присутствие мигрантов ведет 
к повышению уровня безработицы среди коренного 
населения или снижению его заработной платы38. 
Влияние миграции на бюджет зависит не только 
от доходов мигрантов, но также и от щедрости систем 
социального страхования в принимающих странах.

За свою жизнь мигранты, как правило, вносят мень-
ший вклад в бюджет, чем коренное население, глав-
ным образом потому, что они платят меньше налогов 
и отчислений на социальное страхование. Этот факт 
снова указывает на важность их интеграции в рынки 
труда — их меньший вклад объясняется меньшим 
временем, которое они работают, и более низкоопла-
чиваемыми рабочими местами39. Мигранты в боль-
шей степени зависят от некоторых социальных транс-
фертов, но различия между ними и коренным насе-
лением, как представляется, не оказывают сильного 
влияния на бюджет. По сравнению с безработными 
из числа коренного населения безработные мигранты 
чаще получают социальную помощь, но реже явля-
ются получателями обычно более щедрых пособий 
по безработице. Случай Германии показывает, что как 
коренное население, так и мигранты, вносят больший 
вклад при приближении к трудоспособному возрасту 
и меньший — с выходом на пенсию (рис. 4.19). При 
этом вклад мигрантов, как правило, становится поло-
жительным позднее, достигает пика на более низком 
уровне и становится отрицательным на более раннем 
этапе (см. Aiyar et al., 2016; IMF, 2015c).

Прошлый опыт указывает на то, что странах ОЭСР 
чистое влияние мигрантов на бюджет является не-
большим. Оценки в значительной степени зависят 
от целого ряда допущений, прежде всего, от многих 
элементов, определяющих перспективы занятости 
мигрантов (как отмечалось выше), их возрастную 
структуру и то, как в избранном аналитическом под-
ходе учитываются динамические макроэкономичес-
кие эффекты миграции. В работе OECD (2013) пред-
ставлено межстрановое исследование, основанное 
на модели статического учета (кассовых потоков), 
в рамках которой оцениваются налоговые выплаты 
и отчисления на социальное страхование, а также по-
лучение выплат по социальному страхованию и го-
сударственных услуг мигрантами в 27 странах ОЭСР 
в период с 2007 по 2009 год. Влияние мигрантов, не-
зависимо от того, является оно положительным или 

38Как обсуждалось выше, большинство исследований указыва-
ет на то, что такие эффекты являются небольшими. Эти эффекты 
могут также смягчаться, если миграция ведет к увеличению полу-
чаемого коренным населением дохода от капитала (Borjas, 1999). 
В работе Conde Ruiz, Ramón Garcia, and Navarro (2008) показаны 
такие эффекты в случае Испании в начале 2000-х годов.

39Этим также объясняется смысл систем управления трудовой 
миграцией. Например, в австралийской системе большой вес 
имеет возраст (на него приходится до 38 процентов проходного 
балла), и для допуска установлены пороговые значения макси-
мального возраста.
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отрицательным, редко превышает 0,5 процента ВВП 
в любой заданный год и в среднем примерно равно 
нулю. Положительное влияние на бюджет обнару-
жено в 19 странах, то есть в 70 процентах выборки 
стран.

При этом более высокие расходы в краткосрочной 
перспективе, связанные с заботой о беженцах, могут 
увеличивать давление на государственные финансы 
в принимающих странах. По прибытии в страну 
беженцы получают жилье, средства, обеспечиваю-
щие прожиточный минимум, и помощь в интегра-
ции. Кроме того, как отмечалось выше, они часто 
не имеют права работать, пока не прояснен их пра-
вовой статус. Это уменьшает их вклад в государ-
ственные финансы в краткосрочной перспективе, 
по сравнению с другими мигрантами и коренным 
населением. На менее развитые страны, как правило, 
ложилось наибольшее бремя, связанное с беженцами, 
например, в Иордании, Ливане и Турции расходы 
на беженцев во время недавнего их всплеска оценива-
ются в 2,4 процента, 3,2 процента и 1,3 процента ВВП, 
соответственно40. Но это также актуально и для мно-
гих стран Европы, имеющих относительно щедрые 
системы социального обеспечения и значитель-
ное количество мигрантов, прибывающих по гума-
нитарным причинам. Оценки персонала МВФ для 
зоны евро указывают на то, что средние бюджетные 

40IMF (2015d), (2015e), (2016h).

расходы на беженцев могут достичь в 2016 году 
0,2 процента ВВП, причем наибольшее их увеличение, 
как ожидается, будет приходиться на Австрию, Герма-
нию, Финляндию и Швецию. В случае Швеции рас-
ходы на миграцию в 2016 году ожидаются на уровне 
1 процента ВВП.

В более долгосрочной перспективе миграция мо-
жет смягчить давление на бюджет в связи со старе-
нием населения в принимающих странах (рис. 4.20). 
Например, сохранение миграции на уровне текущих 
тенденций может замедлить ожидаемое повышение 
коэффициента зависимости пожилого населения и со-
путствующих расходов на здравоохранение и пен-
сии относительно ВВП (Clements et al., 2015; European 
Commission, 2015). Эти эффекты будут тем сильнее, 
чем большее влияние оказывает миграция на рост 
ВВП. Миграция не может полностью решить пробле-
мы, связанные со старением населения, но она может 
дать время на постепенное изменение прав на полу-
чение выплат и проведение других реформ, которые 
по-прежнему необходимы во многих странах.

Положительное влияние на рост в более 
долгосрочной перспективе

В долгосрочной перспективе миграция может при-
вести к увеличению совокупного дохода в прини-
мающих странах. Это влияние может действовать 
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Рисунок 4.20. Ожидаемое влияние миграции в более
развитых странах, 2010 год
(В процентах ВВП)

Источник: Clements et al. (2015).
Примечание. Влияние миграции рассчитывается как расхождение между базисным
сценарием, предполагающим продолжение текущих тенденций в области миграции,
и сценарием с нулевой миграцией.

Рисунок 4.19.  Германия. Приведенная стоимость ожидаемого
будущего вклада в бюджет по возрастным группам
(В тыс. евро, на базе подхода поколенческих счетов; базовый год —
2012-й)

Источник: Bonin (2014).
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по нескольким каналам. Во-первых, за счет расшире-
ния рабочей силы миграция может способствовать ро-
сту накопления капитала. Во-вторых, при надлежащей 
интеграции в рынки труда мигранты могут вызывать 
повышение отношения занятости к совокупному насе-
лению. И наконец, мигранты могут способствовать по-
вышению производительности труда за счет взаимодо-
полняющего взаимодействия с местными работниками 
и за счет расширения разнообразия производственной 

квалификации. В данном разделе рассматривается вли-
яние миграции на объем производства на душу населе-
ния в долгосрочной перспективе.

Прошлый опыт говорит о том, что миграция дей-
ствительно может оказывать положительное влия-
ние на объем производства на душу населения в при-
нимающих странах. Хотя большая часть литературы 
о миграции имеет микроэкономический характер 
и ее внимание сосредоточено на вопросах занятости, 
нововведений или производительности, в некоторых 
исследованиях анализировалась макроэкономиче-
ская значимость этих каналов. Однако подобный ана-
лиз осложняется тем фактом, что некоторые из фак-
торов притяжения, являющихся движущими силами 
миграции, могут вносить систематические смещения 
в получаемые результаты. Например, если мигранты 
поселяются в странах с высоким ростом ВВП, можно 
было бы с легкостью заключить, что миграция «вы-
зывает» этот рост. Чтобы преодолеть это затрудне-
ние, в работах Alesina, Harnoss, and Rapoport (2015) 
и Ortega and Peri (2014) используется гравитационная 
модель с целью выделить эффекты миграции, обу-
словленной факторами давления. В ходе анализа, име-
ющего структурный характер, авторами названной 
работы обнаружено сильное положительное влияние 
мигрантов на объем производства на душу населения 
в принимающих странах. Они связывают это с поло-
жительным влиянием на занятость, накопление капи-
тала и производительность труда со стороны высо-
коквалифицированных мигрантов, которое не только 
само по себе повышает производительность, но так-
же способствует увеличению разнообразия в рабо-
чей силе.

Недавние исследования указывают на то, что 
миграция увеличивает ВВП на душу населения в при-
нимающих странах, увеличивая инвестиции и повы-
шая производительность труда. По оценкам, приво-
димым в работе Jaumotte, Koloskova, and Saxena (2016), 
увеличение доли мигрантов в населении трудо
способного возраста на 1 процентный пункт может 
привести к повышению ВВП на душу населения 
в долгосрочной перспективе в размерах до 2 процен-
тов (рис. 4.21, панель 1)41. Хотя эта оценка влияния 
несколько ниже, чем в предыдущих исследованиях, 
она является экономически значимой. Разлагая эти 
оценки на влияние на занятость и на производи-
тельность труда, авторы обнаружили, что мигра-
ция оказывает положительное и значимое влияние 

41Чтобы решить проблемы эндогенности, в этом исследовании 
используется псевдогравитационная модель для оценки мигра-
ции, вызываемой факторами давления в странах происхождения 
мигрантов, такими как социально-экономические и политические 
условия, и двусторонними издержками миграции, то есть факто-
рами, которые в значительной мере не зависят от уровней дохо-
дов в принимающих странах.
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Рисунок 4.21.  Миграция. Положительное влияние на рост
в более долгосрочной перспективе

1. Последствия увеличения доли мигрантов
    (В процентах, на увеличение на 1 процентный пункт)

Источники: Jaumotte, Koloskova, and Saxena (2016); Организация экономического
сотрудничества и развития; United Nations Global Migration database; расчеты
персонала МВФ.
Примечание. Для обозначений данных на рисунке использованы коды стран,
принятые Международной организацией по стандартизации (ИСО).

2. Взаимосвязь роста отношения капитала к труду и иммиграции,
1990–2010 годы

    (В процентах)

3. Влияние на производительность со стороны увеличения доли
мигрантов, в разбивке по уровню квалификации

    (В процентах, на увеличение на 1 процентный пункт)
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на производительность труда42. Кроме того, ими 
не обнаружено связи между долгосрочным повы-
шением отношения капитала к труду и изменением 
в количестве живущих в стране мигрантов, что согла-
суется с идеей о том, что с течением времени инве-
стиции адаптируются к более значительному количе-
ству потенциальных работников (рис. 4.21, панель 2). 
Кроме того, влияние равномерно распределяется 
между группами по доходам. То есть миграция ока-
зывает положительное влияние на доходы как людей 
с высокими доходами, так и остального населения, 
хотя влияние высококвалифицированных мигрантов 
сильнее на людей с высокими доходами.

Повышение производительности вызывают как 
высококвалифицированные мигранты, так и мигран-
ты с низкой квалификацией. Высококвалифициро-
ванные мигранты чаще оказывают более значитель-
ное влияние на ВВП на душу населения вследствие 
их более существенного воздействия на производи-
тельность. Однако мигранты с более низкой квали-
фикацией также могут повышать производитель-
ность, если их квалификация дополняет собой ква-
лификацию коренного населения. В работе Jaumotte, 
Koloskova, and Saxena (2016) обнаружено, что 
и высококвалифицированные мигранты, и мигранты 
с низкой квалификацией оказывают положительное 
влияние на производительность, причем это влияние 
имеет сходную величину (рис. 4.21, панель 3). Они 
объясняют это заключение «излишне высокой ква-
лификацией мигрантов» — как отмечалось выше, 
в некоторых странах отмечается более значительная 
доля мигрантов с высоким образованием, занятых 
на должностях, требующих более низкой квалифика-
ции, — и взаимодополняемостью, отмеченной выше. 
Низкоквалифицированные работники позволяют ко-
ренному населению с более высокой квалификаци-
ей перемещаться в другие сегменты рынков труда, 
стимулируя их к занятию рабочих мест, требующих 
более высокой квалификации, и получению допол-
нительного образования. Они также способствуют 
более активному участию женщин в рабочей силе, за-
нимаясь вместо них ведением домашнего хозяйства 
и уходом за детьми. Такое объяснение подтвержда-
ется свидетельствами взаимосвязи между мигранта-
ми с низкой квалификацией и трудовой занятостью 
женщин, представленными выше в настоящей главе. 
Аналогичные заключения получены в работе Farré, 
González, and Ortega (2011) в случае Испании.

42Хотя эти результаты относятся к панельной оценке, опреде-
ленную роль могут играть характеристики рынков труда и соот-
ношение профессиональной структуры совокупности мигрантов 
и соответствующей структуры у коренного населения. Например, 
внезапное увеличение занятости низкоквалифицированных им-
мигрантов в секторах с низкой производительностью, как, напри-
мер, это отмечалось во время предкризисного бума в Испании, 
может оказать отрицательное влияние на совокупную производи-
тельность труда (см. Kangasniemi et al., 2012).

Страны происхождения мигрантов: издержки 
и смягчающие факторы

Миграция может создавать значительные издерж-
ки для стран происхождения мигрантов, хотя для них 
есть некоторые смягчающие факторы. Хотя факторы 
давления, вызывающие миграцию, могут быть раз-
личными — от конфликтов (например, на Ближнем 
Востоке; см. вставку 4.2) до различий в экономических 
перспективах, как это отмечалось в Восточной Евро-
пе в последнее десятилетие, — последствия для стран 
происхождения сходные. Миграция может негативно 
сказываться на росте населения, что наносит особенно 
большой ущерб, когда мигрантами являются молодые 
и образованные люди, ухудшая перспективы долго-
срочного роста. Она может также сказываться на бюд-
жете и усугублять проблемы, создаваемые старением 
населения. Однако возможна частичная компенсация 
этих издержек денежными переводами мигрантов, ко-
торые могут увеличивать доходы населения стран 
происхождения и потенциально способствовать ро-
сту инвестиций. Кроме того, мигранты могут облег-
чать процесс передачи знаний между принимающими 
странами и странами происхождения, что в конечном 
счете может содействовать увеличению торговли, ин-
вестиций и экономического роста.

Издержки утечки мозгов

Хотя миграция является естественной реакцией 
на демографические тенденции в некоторых странах, 
она может наносить ущерб росту населения в других 
странах. Следующие несколько примеров могут ил-
люстрировать эти различия.
•• Быстрая эмиграция из Африки к югу от Сахары 

была связана с идущим демографическим сдвигом, 
характеризующимся активным ростом населения 
трудоспособного возраста. Эта миграция, которая 
будет продолжаться в предстоящие годы, представ-
ляет собой перемещение рабочей силы из стран 
с молодым населением в страны со стареющим на-
селением, и должна способствовать сглаживанию 
несинхронности в демографической динамике 
между странами (см. вставку 4.3).

•• Однако миграция негативно сказалась на демогра-
фических тенденциях в других регионах. Напри-
мер, страны Карибского бассейна потеряли от 7 до 
27 процентов своей рабочей силы вследствие эми-
грации в США за 1965–2000 годы (см. Mishra, 2006). 
Со времени распада СССР население Грузии и Ар-
мении сократилось, соответственно, на 15 и 27 про-
центов. В Центральной, Восточной и Юго-Восточ-
ной Европе за последние 25 лет примерно 5,5 про-
цента населения покинули регион, а в странах 
Юго-Восточной Европы в период с 1990 по 2012 год 
отмечалась совокупная эмиграция в размере 
более 8 процентных пунктов. Местное население 
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в большинстве стран Центральной, Восточной 
и Юго-Восточной Европы остается на неизменном 
уровне или сокращается. В странах Балтии и Со-
дружества Независимых Государств отмечаются 
сходные тенденции (рис. 4.22).

Миграция молодых и высококвалифицированных 
людей, может вызывать значительные потери чело-
веческого капитала. Вероятность миграции высоко-
квалифицированных людей выше, чем других, — как 
правило, у них больше ресурсов для перемещения, 
и они находят в принимающих странах более благо-
приятные условия43. Вследствие этого, миграция ока-
зала значительное влияние на высококвалифициро-
ванную рабочую силу в некоторых странах и регионах 
(рис. 4.23, панель 1). Например, страны Карибского 
бассейна потеряли более 50 процентов своих высоко
квалифицированных работников в период с 1965 по  
2000 год (см. Mishra, 2006). В работе Atoyan et al. (2016) 

43Например, в работе Atoyan et al. (2016) показано, что 
в 2010 году примерно три четверти мигрантов в странах Цент
ральной, Восточной и Юго-Восточной Европы были трудоспо-
собного возраста и моложе и имели более высокий уровень обра-
зования, чем население в целом.

делается вывод о том, что в странах Центральной, 
Восточной и Юго-Восточной Европы несколько де-
сятилетий миграции усугубили дефицит квалифи-
цированной рабочей силы. В ней показано, что доля 
лиц с высшим образованием среди мигрантов в таких 
странах, как Венгрия, Латвия, Польша и Чешская Ре-
спублика, была существенно выше соответствующе-
го коэффициента для населения в целом (рис. 4.23, па-
нель 2).

Утечка мозгов может оказывать огромное влияние 
на рынки труда и перспективы роста в странах про-
исхождения мигрантов. Миграция ведет к уменьше-
нию роста населения трудоспособного возраста и мо-
жет создать повышательное давление на заработную 
плату, как показано в работе Mishra (2014) и в целом 
ряде национальных практических исследований44. 

44В зависимости от уровня квалификации мигрантов мигра-
ция может также вести к изменениям относительных уровней за-
работной платы. Если мигранты являются более образованны-
ми, уменьшение предложения высококвалифицированного труда 
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Рисунок 4.22.  Вклад эмиграции в рост населения 

(Изменение в процентах с 1993 по 2012 год)

Источники: Organisation for Economic Co-operation and Development, International
Migration database; World Bank, World Development Indicators; расчеты персонала
МВФ.
Примечание. Страны Балтии: EST, LTU, LVA; ЦЕ-5: CZE, HUN, POL, SVK, SVN;
ЮВЕ-ЕС — Юго-Восточная Европа, члены ЕС; ЮВЕ-НЕС — Юго-Восточная
Европа, страны, не входящие в ЕС; СНГ — Содружество Независимых Государств. 
Для обозначений данных на рисунке использованы коды стран, принятые
Международной организацией по стандартизации (ИСО).
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Источники: Organisation for Economic Co-operation and Development, Database on
Immigrants in OECD Countries 2010; World Bank, World Development Indicators;
расчеты персонала МВФ.
Примечание. ЦЮВЕ — Центральная и Юго-Восточная Европа. Для обозначений
данных на рисунке использованы коды стран, принятые Международной
организацией по стандартизации (ИСО).

Рисунок 4.23.  Миграция населения с высшим образованием

1. Коэффициент эмиграции лиц с высшим образованием 

    (В процентах совокупного населения с высшим образованием,
    2000 год)

2. Образование мигрантов и населения стран
происхождения, 2010 год

Карибский бассейн ЦЮВЕ

Среднее по региону
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В то же время она может оказывать отрицательное 
влияние на производительность. Низкая взаимоза-
меняемость между квалифицированными мигран-
тами и коренным населением уменьшает произво-
дительность труда, что усугубляется тем фактом, что 
более образованные люди обычно передают практиче-
ские знания другим. В работе Atoyan et al. (2016) прове-
ден гипотетический анализ, результаты которого сви-
детельствуют о том, что совокупный реальный рост 
производительности труда в странах Центральной, 
Восточной и Юго-Восточной Европы в период с 1995 
по 2012 год мог бы быть примерно на 5 процентных 
пунктов выше в отсутствие миграции. Соответствен-
но, в названных странах отмечался более низкий рост 
ВВП не только вследствие вызванной миграцией поте-
ри трудовых ресурсов, но также и вследствие ухудше-
ния структуры квалификации рабочей силы. Можно 
утверждать, что это ухудшило перспективы сближения 
доходов в странах Европы с формирующимся рынком.

И наконец, миграция может также сказываться 
на бюджете. В работе Atoyan et al. (2016) утверждается, 
что эмиграция не оказывает значительного влияния 
на государственный долг, но становится причиной 
усиления давления на бюджет в странах Централь-
ной, Восточной и Юго-Восточной Европы. Причина 
заключается в том, что отток трудовых ресурсов, как 
правило, вызывает более значительное уменьшение 
налоговых поступлений, чем государственных расхо-
дов. Поскольку мигранты в основном являются моло-
дыми, их отъезд почти не оказывает влияния на рас-
ходы на здравоохранение и пенсии, что заставляет 
государство повышать ставки налогов или искать до-
полнительные источники поступлений45. В некоторых 
исследованиях показано, что эмиграция оказывает 
отрицательное влияние на бюджет, что в большой 
степени связано с уменьшением государственных 
поступлений46.

Денежные переводы и диаспоры

Денежные переводы служат источником доходов для 
целого ряда небольших стран, являющихся источни-
ками миграции, особенно для бедной части их насе-
ления. Денежные переводы в развивающиеся страны 
достигли в 2015 году 450 млрд долларов, что состав-
ляет больше половины притока прямых иностран-
ных инвестиций (рис. 4.24, панель 1). В некоторых 

может вести к увеличению разрыва между оплатой труда работ-
ников с высокой и низкой квалификацией. В работе Mishra (2007) 
обнаружены некоторые свидетельства этого в случае Мексики, где 
эмиграция оказала самое сильное влияние на заработную плату 
работников, имеющих 12–15 лет образования.

45См. Gibson and McKenzie (2012) по вопросам поступлений 
и Clements et al. (2015) по расходам на пенсии и здравоохранение.

46См. Campos-Vazquez and Sobarzo (2012) по Мексике; Desai, 
Kapur, and Rogers (2009) по Индии; Gibson and McKenzie (2012) 
по Гане, Микронезии, Новой Зеландии, Папуа-Новой Гвинее 
и Тонге.

небольших странах денежные переводы могут дости-
гать более 25 процентов ВВП (например, в Таджики-
стане, Непале и Молдове). Страны Карибского бас-
сейна служат ярким примером значимости денежных 
переводов: после того как они потеряли значитель-
ную долю своей рабочей силы в последние десяти-
летия, теперь эти страны, если рассматривать их как 
регион, являются самым крупным получателем денеж-
ных переводов в процентах ВВП — в 2015 году эти 
переводы составили примерно 7½ процента ВВП реги-
она. Это может существенно увеличивать доходы бед-
ных домашних хозяйств. Межстрановое исследова-
ние для группы из 71 страны, в которую вошли страны 
с формирующимся рынком и развивающиеся страны, 
представленное в работе Adams and Page (2005), пока-
зало, что 10-процентное увеличение денежных пере-
водов на душу населения ведет к уменьшению доли 
людей, живущих в бедности, на 3,5 процента. Есть сви-
детельства того, что денежные переводы также ведут 
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Рисунок 4.24.  Денежные переводы и диаспоры

1. Финансовые потоки в страны с формирующимся рынком
и развивающиеся страны

    (В млрд долларов США)

2. Толчок для долгосрочного роста в случае реализации
    потенциала диаспоры1

    (В процентных пунктах)

Денежные переводы ПИИ

Портфельные
фондовые вложения 

ОПР

Среднее для стран с формирующимся 
рынком и развивающихся стран

Страны
Европы
с форм.
рынком

Африка
к Югу

от Сахары

Латинская 
Америка

и Карибский 
бассейн

Ближний 
Восток

и Централь-
ная Азия

Развиваю-
щиеся

и страны
с форм. 

рынком Азии

Источники: Mitra et al. (2015, 2016); World Bank, World Development Indicators;
расчеты персонала МВФ.
1Потенциальный рост в случае, если диаспора достигает уровня самых высоких
результатов других диаспор. Подробное представление имитационных расчетов
см. в работе Mitra et al. (2016).
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к увеличению расходов на образование и здравоохра-
нение относительно потребления (Ratha 2014)47.

Денежные переводы могут также иметь макро-
экономические последствия. В качестве источника 
финансирования денежные переводы могут способ-
ствовать инвестициям, финансовому развитию и эко-
номическому росту, за счет того что они увеличива-
ют внутренние сбережения и смягчают ограничения, 
налагаемые доступностью кредита. Для Восточной 
Европы в работе Atoyan et al. (2016) обнаружено 
положительное влияние на частные инвестиции, ука-
зывающее на то, что денежные переводы смягчают 
ограничения, налагаемые недостатком залогового 
обеспечения, и снижают стоимость займов для пред-
принимателей. В работе Goschin (2013) также обнару-
жено положительное влияние на рост в Центральной 
и Восточной Европе в 1995–2011 годах. Но денежные 
переводы могут также оказывать неблагоприятное 
влияние на рынки труда и обменные курсы. В работе 
Atoyan et al. (2016) приводятся аргументы, свидетель-
ствующие о том, что денежные переводы уменьшают 
стимулы к труду вследствие смягчения бюджетного 
ограничения и повышения минимальной приемле-
мой заработной платы48. Потоки денежных переводов 
могут также вести к повышению реального курса 
и сокращению сектора внешнеторговых това-
ров, как показано в работах Magud and Sosa (2013) 
и Atoyan et al. (2016) по Восточной Европе.

И наконец, сети диаспоры эмигрантов могут пере-
носить знания и опыт обратно в свою страну проис-
хождения, что потенциально может повышать в ней 
производительность (рис. 4.24, панель 2). В работе 
Mitra et al. (2016) указывается, что, участвуя в разра-
ботке учебных программ, сети диаспоры могут по-
вышать качество образования в своих странах про-
исхождения. Они могут также создавать тщательно 
проработанные программы профессионального раз-
вития и подготовки руководителей. За счет объедине-
ния своего опыта, контактов и практических знаний 
с представлениями о возможностях в мире и местных 
традициях, сети диаспоры эмигрантов могут способ-
ствовать улучшению деловой среды в странах своего 
происхождения, повышать эффективность и способ-
ствовать выходу на новые рынки49. Точно так же они 

47В свете тенденции к снижению рисков (закрытие корреспон-
дентских банковских отношений и банковских счетов поставщи-
ков услуг по проведению денежных переводов) в текущих услови-
ях выгоды, приносимые денежными переводами, вероятно, явля-
ются менее значительными. Рассмотрение этих вопросов в случае 
небольших государств в Тихом океане см. в работе Alwazir et al. 
(готовится к публикации).

48В странах Балканского полуострова и Центральной Европы 
увеличение денежных переводов на 1 процентный пункт ВВП 
связано с увеличением доли не участвующего в экономической 
активности населения по экономике в целом на 2–3 процента.

49Мигранты могут также способствовать развитию торговли 
(см. работы Cohen, Gurun, and Malloy, готовится к публикации). 

могут давать консультации органам государственного 
управления и способствовать повышению качества 
государственных учреждений50.

Политика: важность интеграции
Миграция создает значительные вторичные эффек-

ты как для принимающих стран, так и для стран про-
исхождения, и меры политики играют важную роль 
в том, какую форму принимают их экономические 
последствия. В принимающих странах степень воз-
действия миграции на повышение предложения тру-
да и производительности, а также ее вклад в государ-
ственные финансы в долгосрочной перспективе зави-
сят от скорости, с которой мигранты интегрируются 
в рынки труда. Для стран происхождения надлежащие 
ответные меры политики зависят от фундаменталь-
ных движущих сил миграции, то есть от того, вызыва-
ется она внутренними или внешними факторами.

Быстрая интеграция мигрантов имеет важнейшее 
значение для принимающих стран. Надлежащим об-
разом разработанные меры политики в области инте-
грации играют принципиальную роль в извлечении 
выгод из миграции и должны, в частности, включать 
следующее.
•• Совершенствование политики на рынке труда. 

Гладкой интеграции в рынок труда могут способ-
ствовать простые, понятные и прозрачные проце-
дуры найма иностранных работников и признание 
иностранной квалификации и опыта работы. 
Упреждающий подход к определению на работу 
и другие стимулы могут уменьшить издержки, свя-
занные с выходом на рынок труда. Любые бюд-
жетные стимулы, такие как субсидии на заработ-
ную плату и занятость, должны носить временный 
и целевой характер.

•• Предоставление доступа к образованию и финанси-
рованию. Доступ к образованию и обучению языку 
и профессиональным навыкам может способство-
вать достижению надлежащего баланса в квалифи-
кации среди мигрантов и минимизировать возмож-
ности социальной напряженности. Обеспечение до-
ступа к финансовым услугам, таким как ведение 
банковских счетов и осуществление финансовых 
операций, может вести к расширению возможностей.

•• Поддержка мигрантов-предпринимателей. Создание 
стимулов для предпринимательской деятельности 
мигрантов может способствовать повышению кон-
курентоспособности и расширению инноваций.

и Parsons and Vezina, 2014) и увеличению прямых иностранных 
инвестиций (см. Burchardi, Chaney, and Hassan, 2016).

50Например, родившиеся в Индии члены исполнительного 
руководства базирующихся в США технологических компаний 
сыграли принципиально важную роль в придании своим компа-
ниям уверенности в отношении передачи работы по субподря-
дам в Индию.
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Беженцы требуют особого внимания. Ключевой 
задачей является уменьшение срока, который дол-
жен пройти, прежде чем лица, подающие заявление 
с просьбой об убежище, получают право на работу. 
Целенаправленная поддержка может вести к умень-
шению пробелов в языке и квалификации, а такие 
меры, как временное субсидирование заработной 
платы, могут создавать у работодателей стимулы 
к найму на работу. Повышение географической мо-
бильности, в том числе за счет наличия доступно-
го жилья, поможет беженцам перемещаться в райо-
ны, характеризующиеся высоким спросом на труд51. 
Когда страны принимают беженцев из соседних зон 
конфликтов, чрезвычайно важную роль по-прежнему 
играет международная поддержка, в том числе со сто-
роны доноров, чтобы обеспечить надлежащую заботу 
о беженцах, в том числе через дополнительную под-
держку центрального правительства.

Странам происхождения следует стремиться к тому, 
чтобы сместить баланс между положительными и от-
рицательными эффектами эмиграции в свою пользу. 
Если движущей силой эмиграции являются перекосы 
во внутренней политике, естественным средством 
устранения утечки мозгов является исправление этих 
недостатков. Если движущей силой эмиграции явля-
ются факторы притяжения, в центре ответных мер 
должно стать проведение корректировки и мер поли-
тики по следующим направлениям.
•• Удержание и обратное привлечение мигрантов. 

Прочная институциональная система и способ-
ствующие росту реформы будут вести к сближе-
нию доходов и сделают эмиграцию менее привле-
кательной. Например, улучшение деловой среды, 
повышение качества управления и институцио-
нальной системы создадут стимулы к тому, что-
бы люди не уезжали, а эмигранты возвращались 
в страну. Признание квалификации и опыта, по-
лученных за границей, целевые налоговые льготы 
и возможности переноса пособий по социальному 
страхованию также могут подталкивать мигрантов 
к возвращению.

•• Задействование сетей диаспоры и денежных пе-
реводов. Это может включать, например, выпуск 
облигаций диаспоры (как, например, это было 
сделано в Израиле, Индии, Нигерии и на Филиппи-
нах) и взаимодействие с сообществами диаспоры. 
Уменьшение издержек, связанных с осуществле-
нием денежных переводов, и увеличение стимулов 
к финансовому посредничеству в области их про-
ведения также могут сыграть значительную роль.

51В Европейском союзе гибкость, предусмотренная в Пакте 
о стабильности и росте, должна допускать небольшое отступле-
ние от целевых показателей бюджета в целях покрытия кратко-
срочных расходов, связанных с беженцами.

•• Смягчение эффектов миграции. Меры по увеличе-
нию предложения труда, в том числе за счет рас-
ширения участия женщин в рабочей силе, могут 
компенсировать сокращение трудовых ресурсов 
вследствие миграции. Повышение эффективности 
расходов на социальную сферу и здравоохранение 
может смягчить возможное давление на бюджет, 
а в случае необходимости привлечения налоговых 
поступлений более активное использование нало-
гов на потребление, вместо налогов на труд, позво-
лит защитить рост.

Эффективные ответные меры политики в пережив-
ших конфликты странах происхождения мигрантов 
должны быть направлены на защиту экономических 
институтов, придание высокого приоритета бюджет-
ным ассигнованиям, покрывающим базовые потреб-
ности населения, и использование денежно-кредитной 
и курсовой политики для укрепления доверия. После 
затухания конфликтов успешное восстановление тре-
бует хорошо функционирующей институциональ-
ной системы, а также прочных и одновременно гиб-
ких макроэкономических основ для освоения притока 
капитала и поддержания устойчивости долговой ситу-
ации. Чтобы не допустить насилия в будущем, в пере-
живших конфликт странах следует ускорить проведе-
ние реформ, направленных на придание росту всеобъ-
емлющего характера с уменьшением неравенства.

Для лучшего регулирования международной мигра-
ции имеет смысл создать более совершенные много-
сторонние основы. На общемировом уровне следует 
сосредоточить усилия на поощрении сотрудничества 
между странами происхождения мигрантов и прини-
мающими странами, в том числе в содействии пото-
кам денежных переводов, защите трудовых прав 
и продвижении безопасных и надежных условий 
работы для мигрантов. Сотрудничество также играет 
жизненно важную роль в решении проблем гумани-
тарной миграции, в том числе за счет более совер-
шенной глобальной дипломатии в вопросах разви-
тия — цель которой заключается в предотвращении 
гуманитарных кризисов, сдерживании их и приня-
тии ответных мер, — и более гибких и инновацион-
ных инструментов финансирования для обеспечения 
эффективной помощи и ресурсов для беженцев, жела-
ющих возвратиться домой. Учитывая рост потоков 
беженцев за последние годы и оказываемое ими влия-
ние на соседние страны, несущие значительной долю 
расходов по их приему, странам-донорам с высокими 
доходами (в том числе международным организациям, 
Группе семи, Совету по сотрудничеству стран Персид-
ского залива и Европейскому союзу) необходимо коор-
динировать свои подходы, чтобы предоставлять более 
значительную финансовую поддержку в целях улучше-
ния условий для беженцев.



ПЕРСПЕКТИВЫ РАЗВИТИЯ МИРОВОЙ ЭКОНОМИКИ: ПОНИЖЕННЫЙ СПРОС — СИМПТОМЫ И ЛЕЧЕНИЕ

212 Международный Валютный Фонд | Октябрь 2016

Торговые связи между Китаем и странами с низ-
кими доходами и развивающимися странами 
в последние годы сильно расширились. Доля Китая 
в совокупном экспорте этих стран увеличилась 
более чем вдвое по сравнению с уровнем менее 
5 процентов до 2000 года. Хотя доля Китая в экс-
порте стран с низкими доходами и развивающихся 
стран представляется скромной (13 процентов 
в 2015 году), Китай вошел в число трех крупнейших 
экспортных рынков для примерно половины этих 
стран, которые, как правило имеют большое коли-
чество партнеров по торговле. Как рассматривается 
в настоящей главе, страны со значительными 
позициями по торговле с Китаем в последние годы 
испытывают понижательное давление на спрос 
на их экспорт, и рост объема экспорта стран с низ-
кими доходами и развивающихся стран, соответ-
ственно, замедлился.

В отраслевой структуре торговли с Китаем 
доминирующую роль играют топливо, минераль-
ные ресурсы и металлы — в 2014 году на эти пози-
ции приходилось примерно 60 процентов совокуп-
ного экспорта (рис. 4.1.1, панель 1). Доля биржевых 
товаров, хотя и остается по-прежнему высокой, 
несколько сократилась по сравнению с началом 
2000-х годов, когда на экспорт сырья приходилось 
примерно 70 процентов совокупного экспорта. 
Часть этой доли, на которую ранее приходился 
такой экспорт, в последнее время перешла к экс-
порту инвестиционных товаров, которыми сейчас 
представлено примерно 10 процентов совокупного 
экспорта.

Китай является одним из крупнейших источ-
ников для потоков прямых иностранных инвес-
тиций в страны с низкими доходами и развива-
ющиеся страны (рис. 4.1.1, панель 2). В то время 
как два крупнейших получателя прямых инвес-
тиций Китая (Лаосская НДР и Монголия) нахо-
дятся в географической близости от Китая, Китай 
также является одним из крупнейших источников 
прямых иностранных инвестиций для нескольких 
стран Африки к югу от Сахары. По мере того как 
в Китае продолжается экономический сдвиг и фир-
мам предоставляется свобода в поиске новых воз-
можностей для инвестиций за границей, для этих 
стран могут возникать положительные вторичные 
эффекты. Однако более низкий спрос на биржевые 
товары может в некоторой степени препятствовать 
этой динамике, поскольку прямые иностранные 

инвестиции обычно были связаны с производством 
биржевых товаров. Кроме того, как указывается 
в работе IMF (2016j), недавняя инициатива «Один 
пояс, один путь» предусматривает дальнейшее уве-
личение потоков прямых иностранных инвестиций 
из Китая на Кавказ и в Центральную Азию, Южную 
Азию и Юго-Восточную Азию.

Автором данной вставки является Нкунде Мвазе.
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1Без учета Гонконга (САР).
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Вставка 4.1. Связи Китая со странами с низкими доходами и развивающимися странами
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На базе работы Rother et al. (2016).

Ближний Восток и Северная Африка оказались 
перед лицом новой волны конфликтов, которые 
несут с собой значительные экономические издерж-
ки и вторичные эффекты для региона. Со време-
ни окончания Второй мировой войны страны это-
го региона перенесли больше конфликтов, чем 
любой другой регион мира. Конфликты также 
являются более продолжительными и ожесточен-
ными: в период с 1946 по 2014 год 12 из 53 конф
ликтов в регионе продолжалось более восьми 
лет, и в значительном количестве стран, пережив-
ших конфликты, эпизоды насилия снова возника-
ли в пределах следующих 10 лет. Конфликты ведут 
к огромным экономическим издержкам для некото-
рых стран и создают крупные вторичные эффекты. 
За последние годы ВВП Сирии сократился вдвое, 
а темпы экономического роста в Иордании и Лива-
не сильно замедлились.

Гуманитарные и экономические издержки конф
ликтов являются огромными. По оценкам, 10 мил-
лионов беженцев из пораженных конфликтами 
стран в основном остались в странах региона. На-
пример, с 2010 года беженцы из Ирака и Сирии вы-
звали увеличение населения Ливана и Иордании, 
соответственно, на одну четверть и на одну пятую. 
С июля 2014 года более 1,7 миллиона беженцев 
достигли Европы, а Турция приняла примерно 
3 миллиона. Страны, принимающие беженцев, 
сталкиваются с необходимостью трудных решений 
в отношении доступа к рынкам труда и социаль-
ным программам. Это подчеркивает важность как 
гуманитарной помощи, нацеленной на удовлетво-
рение безотлагательные нужд беженцев и лиц, ока-
завшихся перемещенными внутри своих стран, так 
и более крупных масштабов помощи на цели раз-
вития региона в целом.

Вставка 4.2. Конфликты, вызывающие миграцию, — Ближний Восток и Северная Африка
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В предстоящие десятилетия миграция в Африке 
к югу от Сахары будет определяться глубоким 
демографическим сдвигом, который уже начался. 
Население трудоспособного возраста растет бы-
стрее, чем население в целом, и это означает, 
что миграция за пределы региона будет и далее 
увеличиваться.

Основные тенденции

В условиях быстрого роста населения миграция 
в Африке к югу от Сахары в течение последних 
20 лет быстро увеличивалась. В то время как темпы 
миграции (отношение количества мигрантов к со-
вокупному населению) оставались стабильными 
на уровне примерно 2 процентов, население за по-
следние 25 лет удвоилось. До 1990-х годов доми-
нирующую роль играла внутрирегиональная ми-
грация, и на начало названного десятилетия на нее 
приходилось 75 процентов общей миграции. Од-
нако за последние 15 лет резко возросла мигра-
ция за пределы региона, главным образом в стра-
ны Организации экономического сотрудничества 
и развития (ОЭСР), и к 2013 году на нее приходи-
лась треть общего количества мигрантов (рис. 4.3.1, 
панель 1).

Миграция из Африки к югу от Сахары будет 
и далее увеличиваться очень быстрыми темпами. 
В регионе идет демографический сдвиг вследствие 
активного роста населения в сочетании со сни-
жением детской и материнской смертности. По-
следнее означает, что население трудоспособного 
возраста — которое обычно питает миграцию — 
будет увеличиваться еще быстрее (рис. 4.3.1, па-
нель 2). Прогнозы персонала МВФ на базе гра-
витационной модели миграции из Африки к югу 
от Сахары в страны ОЭСР указывают на то, что 
рост населения будет и далее оказывать определя-
ющее влияние на миграцию. Эти прогнозы ука-
зывают на то, что количество мигрантов из этого 
региона в странах ОЭСР может увеличиться с при-
мерно 7 миллионов в 2013 году до приблизитель-
но 34 миллионов к 2050 году. Учитывая относи-
тельно медленный рост населения, ожидающийся 
в странах ОЭСР, доля мигрантов из Африки к югу 
от Сахары в общем населении стран ОЭСР мо-
жет увеличиться в шесть раз, со всего 0,4 процента 

На базе работы Gonzalez-Garcia et al. (2016).
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в 2010 году до 2,4 процента к 2050 году (рис. 4.3.1, 
панель 3).1

Миграция все в большей степени вызывается эко-
номическими соображениями. Поток беженцев 
(на которых в 1990 году приходилась примерно 
половина всех мигрантов стран Африки к югу 
от Сахары внутри и за пределами региона) умень-

шился в 2013 году до лишь одной десятой общего 
потока. К 2016 году большинство мигрантов за пре-
делами региона (примерно 85 процентов) было 
сосредоточено в странах ОЭСР. Примерно половина 
диаспоры за пределами региона принята Францией, 
Соединенным Королевством и США. Хотя некото-
рые из стран Африки к югу от Сахары имеют боль-
шую численность мигрантов (например, из Эфио
пии, Нигерии и ЮАР выехало по 0,7 миллионов 
человек), они представляют лишь небольшую долю 
населения этих стран. При относительно небольшой 
численности мигрантов они пропорционально име-
ют большую значимость для некоторых малых 
стран, таких как Кабо-Верде (примерно треть насе-
ления страны) и Маврикий, Сан-Томе и Принсипи 
и Сейшельские Острова (примерно 10 процентов).

Экономические последствия

Утечка мозгов является особенно острой про-
блемой в Африке к югу от Сахары. Миграция моло-
дых и образованных работников негативно сказы-
вается на регионе, человеческий капитал которого 
и без того является недостаточным. Доля мигрантов 
среди образованных людей в этом регионе выше, 
чем в других развивающихся странах (рис. 4.3.2). 
Миграция высококвалифицированных работников 
ведет к значительным социальным потерям, о чем 
свидетельствует отъезд врачей и медицинских сестер 
из Малави и Зимбабве — это может вести к ущер-
бу для благосостояния, помимо чисто экономиче-
ских убытков. Тем не менее, недавние исследования 
указывают на наличие некоторых положительных 
эффектов: возвращающиеся в страну мигранты 
привозят с собой новый опыт и квалификацию, 
а перспективы миграции создают стимулы для 
накопления человеческого капитала, которое может 
поддерживаться крупными денежными переводами 

1Определяющими факторами миграции в страны ОЭСР 
являются: относительный доход на душу населения, население 
трудоспособного возраста, существующая диаспора в стра-
нах ОЭСР, расстояние между странами, государственные 
расходы на здравоохранение в странах ОЭСР и показатели, 
отражающие наличие общего языка, существовавших ранее 
колониальных связей, войн в Африке к югу от Сахары и факт 
отсутствия у стран доступа к морю.
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Вставка 4.3 (продолжение)
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от текущих мигрантов и возвращающихся мигран-
тов, привозящих с собой знания и опыт2.

В некоторых странах региона приток денежных 
переводов является значимым источником ино-
странной валюты и доходов. После мирового фи-
нансового кризиса, когда прямые иностранные 
инвестиции стали проявлять очевидную 
убывающую тенденцию, денежные переводы ста-
ли одним из крупнейших источников внешнего 
притока средств, и в настоящее время их уровень 
близок к уровню иностранных инвестиций. 
В 2013–2015 годах денежные переводы в Либерии 
составляли 25 процентов ВВП; примерно 20 про-
центов на Коморских Островах, в Гамбии и Лесото; 
примерно 10 процентов в Кабо-Верде, Сан-Томе 
и Принсипи, Сенегале и Того (рис. 4.3.3). Денежные 
переводы служат относительно стабильным источ-
ником дохода, сглаживая потребление и поддер-
живая рост в Африке к югу от Сахары. Они также 
помогают в сокращении бедности и способствуют 
расширению доступа к финансовым услугам — 
многие семьи-получатели устанавливают отноше-
ния с финансовой организацией, обычно компанией 
телеграфных переводов или банком, чтобы без  
затруднений получать свои деньги.

Вставка 4.3 (окончание)

Источник: World Bank, Migration and Remittances database.
Примечание. Для обозначений данных на рисунке
использованы коды стран, принятые Международной
организацией по стандартизации (ИСО).
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2Среди исследований по вопросам притока мозгов 
в Африке к югу от Сахары см. работы Nyarko (2011); Easterly 
and Nyarko (2008); Batista, Lacuesta, and Vicente (2007).



ГЛ А В А 4   ВТО Р ИЧ Н Ы Е Э Ф Ф Е К Т Ы В Р Е ЗУЛ ЬТАТ Е П Р О ЦЕ СС А П Е Р Е ХОД А К Н О В О Й МОДЕ Л И Р О С ТА В К ИТА Е И М И Г РА ЦИ И

217Международный Валютный Фонд | Октябрь 2016

Литература
Aastveit, Knut Are, Hilde C. Bjørnland, and Leif Anders 

Thorsrud. 2012. “What Drives Oil Prices? Emerging 
versus Developed Economies.” Working Paper 2012/11, 
Norgesbank.

Abiad, Abdul, Madhavi Pundit, Minsoo Lee, and Arief 
Ramayand. 2016. “Moderating Growth and Structural 
Change in the People’s Republic of China: Implications for 
Developing Asia and Beyond.” ADB Briefs 53, Asian Devel-
opment Bank, Manila.

Adams Jr., Richard H., and John Page. 2005. “Do International 
Migration and Remittances Reduce Poverty in Developing 
Countries?” World Development 33 (10): 1645–69.

Aiyar, Shekhar, Bergljot Barkbu, Nicoletta Batini, Helge Berger, 
Enrica Detragiache, Allan Dizioli, Christian Ebeke, Huidan 
Lin, Linda Kaltani, Sebastian Sosa, Antonio Spilimbergo, 
and Petia Topalova. 2016. “The Refugee Surge in Europe: 
Economic Challenges.” IMF Staff Discussion Note 16/02, 
International Monetary Fund, Washington.

Akgunduz, Yusuf, Marcel van den Berg, and Wolter Hassink. 
2015. “The Impact of Refugee Crises on Host Labor Markets: 
The Case of the Syrian Refugee Crisis in Turkey.” IZA Dis-
cussion Paper 8841, Institute for the Study of Labor (IZA), 
Bonn.

Aldén, Lina, and Matts Hammarstedt. 2014. “Integration of 
Immigrants on the Swedish Labor Market: Recent Trends and 
Explanations.” Centre for Labour Market and Discrimination 
Study, Linnaeus University, Växjö, Sweden. 

Aleksynska, Mariya, and Ahmed Tritah. 2013. “Occupation–
Education Mismatch of Immigrant Workers in Europe: 
Context and Policies.” Economics of Education Review 36 (C): 
229–44.

Alesina, Alberto, Johann Harnoss, and Hillel Rapoport. 2015. 
“Birthplace Diversity and Economic Prosperity.” NBER 
Working Paper 18699, National Bureau of Economic 
Research, Cambridge, Massachusetts.

Alwazir, Jihad, Fazurin Jamaludin, Dongyeol Lee, Niamh 
Sheridan, and Patrizia Tumbarello. Forthcoming. “De-Risking 
in the Small States of the Pacific: Evidence and Policy 
Options.” IMF Working Paper, International Monetary Fund, 
Washington.

Amuedo-Dorantes, Catalina, and Susan Pozo. 2006. “Migration, 
Remittances, and Male and Female Employment Patterns.” 
American Economic Review 96 (2): 222–26.

Andrle, Michal, Patrick Blagrave, Pedro Espaillat, Keiko Honjo, 
Benjamin Hunt, Mika Kortelainen, René Lalonde, Douglas 
Laxton, Eleonora Mavroeidi, Dirk Muir, Susanna Mursula, 
and Stephen Snudden. 2015. “The Flexible System of Global 
Models – FSGM” IMF Working Paper 15/64, International 
Monetary Fund, Washington.

Arslanalp, Serkan, Wei Liao, Shi Piao, and Dulani Seneviratne. 
Forthcoming. “China’s Growing Influence on Asian Financial 
Markets.” IMF Working Paper, International Monetary Fund, 
Washington.

Äslund, Olof, and Dan-Olof Rooth. 2007. “Do When and 
Where Matter? Initial Labor Market Conditions and Immi-
grant Earnings.” Economic Journal 117: 422–48.

Atoyan, Ruben, Lone Christiansen, Allan Dizioli, Christian 
Ebeke, Nadeem Ilahi, Anna Ilyina, Gil Mehrez, Haonan 
Qu, Faezeh Raei, Alaina Rhee, and Daria Zakharova. 2016. 
“Emigration and Its Economic Impact on Eastern Europe.” 
IMF Staff Discussion Note 16/07, International Monetary 
Fund, Washington.

Aydemir, Adburrahman, and George Borjas. 2007. “Cross-​
Country Variation in the Impact of International Migration: 
Canada, Mexico, and the United States.” Journal of the Euro-
pean Economic Association 5 (4): 663–708.

———. 2011. “Attenuation Bias in Measuring the Wage Impact 
of Immigration.” Journal of Labor Economics 29 (1): 69–113.

Banerji, Angana, Sergejs Saksonovs, Huidan Lin, and Rodolphe 
Blavy. 2014. “Youth Unemployment in Advanced Economies 
in Europe: Searching for Solutions.” IMF Staff Discussion 
Note 14/11, International Monetary Fund, Washington.

Barajas, Adolfo, Ralph Chami, Connel Fullenkamp, Michael 
Gaspen, and Peter Montiel. 2009. “Do Workers’ Remittances 
Promote Economic Growth?” IMF Working Paper 09/153, 
International Monetary Fund, Washington.

Batista, Cátia, Aitor Lacuesta, and Pedro C. Vicente. 2007. 
“Brain Drain or Brain Gain? Micro Evidence from an African 
Success Story.” IZA Discussion Paper 3035, Institute for the 
Study of Labor (IZA), Bonn.

Blagrave, Patrick, and Esteban Vesperoni. 2016. “China’s Slow-
down: Implications for International Trade.” Spillover Note 4, 
International Monetary Fund, Washington.

Blanchard, Olivier, Florence Jaumotte, and Prakash Loungani. 
2013. “Labor Market Policies and IMF Advice in Advanced 
Economies during the Great Recession.” IMF Staff Discussion 
Note 13/02, International Monetary Fund, Washington.

Borjas, George. 1999. “The Economic Analysis of Immigration.” 
In Handbook of Labor Economics, edited by Orley C. Ashen-
felter and David Card, 1697–760. Philadelphia: Elsevier.

———. 2003. “The Labor Demand Curve is Downward Slop-
ing: Reexamining the Impact of Immigration on the Labor 
Market.” Quarterly Journal of Economics 118 (4): 1335–74.

———. 2006. “Native Internal Migration and the Labor Mar-
ket Impact of Immigration.” Journal of Human Resources XLI 
(2): 221–58.

Borjas, George J., and Lawrence F. Katz. 2007. “The Evolution 
of the Mexican-Born Workforce in the United States.” In 
Mexican Immigration to the United States, edited by George J. 
Borjas. Chicago: University of Chicago Press.

Burchardi, Konrad, Thomas Chaney, and Tarek Hassan. 2016. 
“Migrants, Investors, and Investments.” NBER Working 
Paper 21847, National Bureau of Economic Research, Cam-
bridge, Massachusetts.

Campos-Vazquez, Raymundo, and Horacio Sobarzo. 2012. “The 
Development and Fiscal Effects of Emigration on Mexico.” 
Migration Policy Institute, Woodrow Wilson Center for 
Scholars, Washington.



ПЕРСПЕКТИВЫ РАЗВИТИЯ МИРОВОЙ ЭКОНОМИКИ: ПОНИЖЕННЫЙ СПРОС — СИМПТОМЫ И ЛЕЧЕНИЕ

218 Международный Валютный Фонд | Октябрь 2016

Card, David. 1990. “The Impact of the Mariel Boatlift on the 
Miami Labor Market.” Industrial and Labor Relations Review 
43 (2): 245–57.

———, Christian Dustmann, and Ian Preston. 2009. “Immigra-
tion, Wages, and Compositional Amenities.” NBER Working 
Paper 15521, National Bureau of Economic Research, Cam-
bridge, Massachusetts.

Cashin, Paul, Kamiar Mohaddes, and Mehdi Raissi. 2016. 
“China’s Slowdown and Global Financial Market Volatility: 
Is World Growth Losing Out?” IMF Working Paper 16/63, 
International Monetary Fund, Washington.

Cattaneo, Cristina, Carlo V. Fiorio, and Giovanni Peri. 2015. 
“What Happens to the Careers of European Workers When 
Immigrants ‘Take Their Jobs?’” Journal of Human Resources 50 
(3): 655–93.

Cesa-Bianchi, Ambrogio, and Kate Stratford. 2016. “How 
Could a Shock to Growth in China Affect Growth in the 
United Kingdom?” In Bank of England Quarterly Bulletin 56 
(1): 4–11. 

Chami, Ralph, Adolfo Barajas, Thomas Cosimano, Connel 
Fullenkamp, Michael Gapen, and Peter Montiel. 2008. “Mac-
roeconomic Consequences of Remittances.” IMF Occasional 
Paper 259, International Monetary Fund, Washington, D.C.

Chami, Ralph, Dalia Hakura, and Peter Montiel. 2009. “Remit-
tances: An Automatic Output Stabilizer?” IMF Working 
Paper 09/91, International Monetary Fund, Washington.

Christiansen, Lone, Huidan Lin, Joana Pereira, Petia Topalova, 
and Rima Turk. 2016. “Unlocking Female Employment 
Potential in Europe: Drivers and Benefits.” Departmental 
Paper; European Department and Strategy, Policy, and Review 
Department; International Monetary Fund, Washington.

Clements, Benedict, Kamil Dybczak, Vitor Gaspar, Sanjeev 
Gupta, and Mauricio Soto. 2015. “The Fiscal Consequences 
of Shrinking Populations.” IMF Staff Discussion Note, Inter-
national Monetary Fund, Washington.

Cohen, Lauren, Umit Gurun, and Christopher Malloy. Forthcom-
ing. “Resident Networks and Corporate Connections: Evidence 
from World War II Internment Camps.” Journal of Finance.

Conde Ruiz, J. Ignacio, Juan Ramón Garcia, and Maria Navarro. 
2008. “Immigration and Regional Growth in Spain.” 
FEDEA Working Paper 2008–08, Fundación de Estudios de 
Economía Aplicada, Madrid. 

D’Amuri, Francesco, and Giovanni Peri. 2014. “Immigration, 
Jobs, and Employment Protection: Evidence from Europe 
before and during the Great Recession.” Journal of the Euro-
pean Economic Association 12 (2): 432–64.

Desai, Mihir, D. Kapur, J. McHale, and K. Rogers. 2009. “The 
Fiscal Impact of High-Skilled Emigration: Flows of Indians to 
the US.” Journal of Development Economics 88 (1): 32–44.

Diebold, Francis X., and Kamil Yilmaz. 2011. “On the Network 
Topology of Variance Decompositions: Measuring the 
Connectedness of Financial Firms.” NBER Working Paper 
17490, National Bureau of Economic Research, Cambridge, 
Massachusetts.

Dizioli, Allan, Jaime Guajardo, Vladimir Klyuev, Rui Mano, 
and Mehdi Raissi. 2016. “Spillovers from China’s Growth 
Slowdown and Rebalancing to the ASEAN-5 Economies.” 
IMF Working Paper 16/170, International Monetary Fund, 
Washington.

Dizioli, Allan, Ben Hunt, and Wojciech Maliszewski. Forthcom-
ing. “Spillovers from the Maturing of China’s Economy: A 
General Equilibrium Model-Based Analysis.” IMF Working 
Paper, International Monetary Fund, Washington.

Drummond, Paulo, and Estelle Xue Liu. 2013. “Africa’s Rising 
Exposure to China: How Large Are Spillovers through 
Trade?” IMF Working Paper 13/250, International Monetary 
Fund, Washington.

Duval, Romain, Nan Li, Richa Saraf, and Dulani Seneviratne. 
2016. “Value-Added Trade and Business Cycle Synchroniza-
tion.” Journal of International Economics 99: 251–62.

Easterly, William, and Yaw Nyarko. 2008. “Is the Brain Drain 
Good for Africa?” Brookings Global Economy and Devel-
opment Working Paper 19, The Brookings Institution, 
Washington. 

Ebeke, Christian Hubert. 2010. “Remittances, Value Added Tax 
and Tax Revenue in Developing Countries.” CERDI Docu-
ment de travail de la série Etudes et Documents E 2010.30, 
Centre d’Etudes et de Recherches sur le Développement 
International, Clermont-Ferrand.

Farré, Lidia, Libertad González, and Francesc Ortega. 2011. 
“Immigration, Family Responsibility and the Labor Supply of 
Skilled Native Women.” B.E. Journal of Economic Analysis & 
Policy 11 (1), Article 34.

Furceri, Davide, Joao Tovar Jalles, Aleksandra Zdzienicka. 
2016. “China Spillovers: New Evidence from Time-Varying 
Estimates.” Spillover Note 7, International Monetary Fund, 
Washington.

Gauvin, Ludovic, and Cyril Rebillard. 2015. “Towards Recou-
pling? Assessing the Global Impact of a Chinese Hard Land-
ing through Trade and Commodity Price Channels.” Working 
Paper 562, Banque de France, Paris.

Gibson, John, and David McKenzie. 2012. “The Economic 
Consequences of ‘Brain Drain’ of the Best and Brightest: 
Microeconomic Evidence from Five Countries.” Economic 
Journal 122 (560): 339–75.

Gonzalez-Garcia, Jesús, Ermal Hitaj, Montfort Mlachila, Arina 
Viseth, and Mustafa Yenice. 2016. “Sub-Saharan African 
Migration: Patterns and Spillovers.” Spillover Note 9, Interna-
tional Monetary Fund, Washington.

Guimarães-Filho, Roberto, and Gee Hee Hong. 2016. “Dynamic 
Interconnectedness of Asian Equity Markets.” IMF Working 
Paper 16/57, International Monetary Fund, Washington.

Gruss, Bertrand. 2014. “After the Boom: Commodity Prices 
and Economic Growth in Latin America and the Caribbean.” 
IMF Working Paper 14/154, International Monetary Fund, 
Washington.

Hatton, Timothy J. 2013. “Refugee and Asylum Migration.” In 
International Handbook on the Economics of Migration, edited 



ГЛ А В А 4   ВТО Р ИЧ Н Ы Е Э Ф Ф Е К Т Ы В Р Е ЗУЛ ЬТАТ Е П Р О ЦЕ СС А П Е Р Е ХОД А К Н О В О Й МОДЕ Л И Р О С ТА В К ИТА Е И М И Г РА ЦИ И

219Международный Валютный Фонд | Октябрь 2016

by Amelie F. Constant and Klaus F. Zimmermann. Chelten-
ham, United Kingdom, and Northampton, Massachusetts: 
Edward Elgar.

Ho, Giang, and Kazuko Shirono. 2015. “The Nordic Labor 
Market and Migration.” IMF Working Paper 15/254, Inter-
national Monetary Fund, Washington.

Hong, Gee Hee, Jaewoo Lee, Wei Liao, and Dulani Seneviratne. 
2016. “China and Asia in the Global Trade Slowdown.” 
IMF Working Paper 16/105, International Monetary Fund, 
Washington.

Hunt, Jennifer, and Marjolaine Gauthier-Loiselle. 2010. “How 
Much Does Immigration Boost Innovation?” American Eco-
nomic Journal: Macroeconomics 2 (2): 31–56.

International Monetary Fund (IMF). 2014. Chapter 3, “Spill-
overs from a Potential Reversal of Fortune in Emerging 
Market Economies.” In IMF Multilateral Policy Issues Report. 
Washington, July.

_____. 2015a. “Special Feature: Commodity Market Develop-
ments and Forecasts, with a Focus on Metals in the World 
Economy.” In World Economic Outlook. Washington, October. 

_____. 2015b. “Where Are Commodity Exporters Headed? 
Output Growth in the Aftermath of the Commodity Boom.” 
In World Economic Outlook. Washington, October. 

_____. 2015c. “International Migration: Recent Trends, Eco-
nomic Impacts, and Policy Implications.” Staff Background 
Paper for G20 Surveillance Note. Washington.

_____. 2015d. Lebanon: 2015 Article IV Consultation—Staff 
Report. IMF Country Report 15/190. Washington.

_____. 2015e. Jordan: Sixth Review under the Stand-By Arrange-
ment, Request for Waivers of Applicability of Performance 
Criteria, and Rephasing of Access—Staff Report. IMF Country 
Report 15/115. Washington.

_____. 2015f. Fiscal Monitor. Washington, October.
_____. 2015g. People’s Republic of China: 2015 Article IV 

Consultation—Staff Report. IMF Country Report 15/234. 
Washington.

_____. 2016a. People’s Republic of China—Hong Kong Special 
Administrative Region: 2015 Article IV Consultation—Staff 
Report. IMF Country Report 16/17. Washington.

_____. 2016b. “China’s Changing Trade and the Implications 
for the CLMV Economies.” Departmental Paper, Asia and 
Pacific Department. Washington.

_____. 2016c. Chapter 3, “China’s Evolving Trade with Advanced 
Upstream Economies and Commodity Exporters.” In Regional 
Economic Outlook: Asia and Pacific. Washington, April. 

_____. 2016d. Chapter 2, “The Growing Importance of Finan-
cial Spillovers from Emerging Market Economies.” In Global 
Financial Stability Report. Washington, April.

_____. 2016e. Chapter 2, “Navigating the Transition: Trade 
and Financial Spillovers from China.” In Regional Economic 
Outlook: Asia and Pacific. Washington, April.

_____. 2016f. People’s Republic of China: 2016 Article IV 
Consultation—Staff Report. IMF Country Report 16/270. 
Washington.

_____. 2016g. Global Financial Stability Report. Washington, 
April.

_____. 2016h. Turkey: 2016 Article IV Consultation—Staff 
Report. IMF Country Report 16/104. Washington.

_____. 2016i. Chapter 1, “Too Slow for Too Long: Recent 
Developments and Prospects.” In World Economic Outlook. 
Washington, April.

_____. 2016j. Regional Economic Outlook: Middle East and 
Central Asia. Washington, forthcoming October.

Jaumotte, Florence, Ksenia Koloskova, and Sweta C. Saxena. 
2016. “Impact of Migration on Income Levels in Advanced 
Economies.” Spillover Note 8, International Monetary Fund, 
Washington.

Jorda, Oscar. 2005. “Estimation and Inference of Impulse 
Responses by Local Projections.” American Economic Review 
95 (1): 161–82.

Kangasniemi, Mari, Matilde Mas, Catherine Robinson, and 
Lorenzo Serrano. 2012. “The Economic Impact of Migra-
tion: Productivity Analysis for Spain and the UK.” Journal of 
Productivity Analysis 38 (3): 333–43.

Kolerus, Christina, Papa N’Diaye, and Christian Saborowski. 
2016. “China’s Footprint in Global Commodity Markets.” 
Spillover Note 5, International Monetary Fund, Washington.

Magud, Nicolás, and Sebastián Sosa. 2013. “When and Why 
Worry About Real Exchange Rate Appreciation? The Missing 
Link Between Dutch Disease and Growth.” Journal of Inter-
national Commerce, Economics and Policy 4 (2).

Mansuri, Ghazala. 2006. “Migration, Sex Bias, and Child 
Growth in Rural Pakistan.” Policy Research Working Paper 
3946, World Bank, Washington.

Mishra, Prachi. 2006. “Emigration and Brain Drain: Evidence 
from the Caribbean.” IMF Working Paper 06/25, Interna-
tional Monetary Fund, Washington.

_____. 2007. “Emigration and Wages in Source Countries: 
Evidence from Mexico.” Journal of Development Economics 82: 
180–99.

_____. 2014. “Emigration and Wages in Source Countries: 
A Survey of the Empirical Literature.” In International 
Handbook of Migration and Economic Development, edited 
by Robert E. B. Lucas. Cheltenham, United Kingdom, and 
Northampton, Massachusetts: Edward Elgar. 

Mitra, Pritha, Amr Hosny, Gohar Minasyan, Mark Fischer, and 
Gohar Abajyan. 2016. “Avoiding the New Mediocre: Raising 
Long-Term Growth in the Middle East and Central Asia.” 
Departmental Paper 16/01, Middle East and Central Asia 
Department, International Monetary Fund, Washington.

Morgan Stanley Research. 2016a. “Turnaround in Steel Out-
look.” China Supply Side Reforms, January 16.

_____. 2016b. “Easing Overcapacity Drives Positive Out-
look for Machinery Stocks.” China Supply Side Reforms, 
February 16.

Mwase, Nkunde, Papa N’Diaye, Hiroko Oura, Frantisek Ricka, 
Katsiaryna Svirydzenka, Camilo Ernesto Tovar, and Yuanyan 
Sophia Zhang. 2016. “Spillovers from China: Financial 



ПЕРСПЕКТИВЫ РАЗВИТИЯ МИРОВОЙ ЭКОНОМИКИ: ПОНИЖЕННЫЙ СПРОС — СИМПТОМЫ И ЛЕЧЕНИЕ

220 Международный Валютный Фонд | Октябрь 2016

Channels.” Spillover Note 6, International Monetary Fund, 
Washington.

Nasser, Razan, and Steven Symansky. 2014. “The Fiscal Impact 
of the Syrian Refugee Crisis on Jordon.” USAID paper, 
United States Agency for International Development.

Nose, Manabu, M. Saxegaard, and J. Torres. 2016. “The Impact 
of China’s Growth Slowdown and Lower Commodity Prices 
on South Africa.” In South Africa: Selected Issues. IMF Country 
Report 16/218, International Monetary Fund, Washington.

Nyarko, Yaw. 2011. “The Returns to the Brain Drain and Brain 
Circulation in Sub-Saharan Africa: Some Computations Using 
Data from Ghana.” NBER Working Paper 16813, National 
Bureau of Economic Research, Cambridge, Massachusetts.

Organisation for Economic Co-operation and Development 
(OECD). 2013. Chapter 3, “Fiscal Impact of Immigration in 
OECD Countries.” In International Migration Outlook. Paris. 

Ortega, Francesc, and Giovanni Peri. 2009. “The Causes and Effects 
of International Migrations: Evidence from OECD Countries 
1980–2005.” NBER Working Paper 14833, National Bureau of 
Economic Research, Cambridge, Massachusetts.

_____. 2014. “Openness and Income: The Role of Trade and 
Migration.” Journal of International Economics 92: 231–51.

Ott, Eleanor. 2013. “The Labour Market Integration of Resettled 
Refugees.” Evaluation Report 2013/6, United Nations High 
Commissioner for Refugees Policy Development and Evalua-
tion Services.

Parsons, Christopher, and Pierre-Louise Vezina. 2014. “Migrant 
Network and Trade: The Vietnamese Boat People as a Natural 

Experiment.” Economic Working Paper 705, University of 
Oxford, Oxford, United Kingdom.

Peri, Giovanni. 2014. “Do Immigrant Workers Depress the 
Wages of Native Workers?” IZA World of Labor 2014: 42.

______, Kevin Shih, and Chad Sparber. 2015. “STEM Workers, 
H-1B Visas, and Productivity in US Cities.” Journal of Labor 
Economics 33 (3): S225–55.

______, and Chad Sparber. 2009. “Task Specialization, Immi-
gration, and Wages.” American Economic Journal: Applied 
Economics 1(3): 135–69.

Ratha, Dilip. 2014. “A $100 Billion Idea—Tapping Migrants for 
Financing Development.” “People Move” blog, World Bank.

Roache, Shaun K. 2012. “China’s Impact on World Commodity 
Markets.” IMF Working Paper 12/115, International Mone-
tary Fund, Washington.

Roache, Shaun K., and Marina Rousset. 2015. “China: Credit, 
Collateral, and Commodity Prices.” HKIMR Working Paper 
27/2015, Hong Kong Institute for Monetary Research, Hong 
Kong.

Rother, Bjorn, Greg Auclair, Risto Herrala, David Lombardo, 
Karina Manasseh, Gaelle Pierre, Eric Roos, and Priscilla 
Toffano. Forthcoming. “The Economic Impact of Conflicts 
and the Refugee Crisis in the Middle East and North Africa.” 
IMF Staff Discussion Note, International Monetary Fund, 
Washington. 

World Bank. 2015. “Migration and Remittances: Recent Devel-
opments and Outlook.” Migration and Development Brief 24, 
World Bank, Washington.



221Международный Валютный Фонд | Октябрь 2016

Средняя цена на нефть, как предполагается, соста­
вит 42,96 доллара США за баррель в 2016 году и  
50,64 доллара США за баррель в 2017 году.

Предполагается, что власти стран будут продолжать 
проводить действующие меры экономической политики. 
Более конкретные исходные предположения относи­
тельно мер политики, лежащие в основе прогнозов 
по отдельным странам, приведены во вставке A1.

В отношении процентных ставок предполагается, что 
средняя ставка предложения на Лондонском межбан­
ковском рынке (ЛИБОР) по шестимесячным депози­
там в долларах США составит 1,0 процента в 2016 году 
и 1,3 процента в 2017 году, средняя ставка по трехмесяч­
ным депозитам в евро составит –0,3 процента в 2016 году 
и –0,4 процента в 2017 году, а средняя ставка по шести­
месячным депозитам в японских иенах составит 0,0 про­
цента в 2016 году и –0,1 процента в 2017 году.

Напомним, что при введении евро Совет Европей­
ского союза 31 декабря 1998 года принял решение 
об установлении с 1 января 1999 года нижеследующих 
не подлежащих изменению фиксированных курсов 
пересчета между евро и валютами государств-членов, 
принимающих евро.

СТАТИСТИЧЕСКОЕ ПРИЛОЖЕНИЕ

1 евро	=	 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

	 =	 3,45280	 литовских литов5

	 =	 40,3399	 люксембургских франков
	 =	 0,42930	 мальтийских лир1

	 =	 2,20371	 нидерландских гульденов
	 =	 200,482	 португальских эскудо
	 =	 30,1260	 словацких крон6

	 =	 239,640	 словенских толаров7

	 =	 166,386	 испанских песет
1Установлен 1 января 2008 года.
2Установлен 1 января 2011 года.
3Установлен 1 января 2001 года.
4Установлен 1 января 2014 года.
5Установлен 1 января 2015 года.
6Установлен 1 января 2009 года.
7Установлен 1 января 2007 года.

В статистическом приложении представлены 
данные за прошлые периоды, а также про­
гнозы. Приложение состоит из семи разде­
лов: «Исходные предположения», «Новое», 

«Данные и правила», «Примечания к данным по стра­
нам», «Классификация стран», «Основные сведения 
o данных» и «Статистические таблицы».

Резюме исходных предположений, лежащих в осно­
ве оценок и прогнозов на 2016–2017 годы и средне­
срочного сценария на 2018–2021 годы, приводится 
в первом разделе. Во втором разделе представлено 
краткое описание изменений в базе данных и стати­
стических таблицах со времени подготовки апрель­
ского выпуска «Перспектив развития мировой 
экономики» (ПРМЭ) 2016 года. В третьем разделе при­
водится общая характеристика данных и правил, 
использованных для расчета сводных показателей 
по страновым группам. В четвертом разделе обоб­
щенно представлена выборочная ключевая инфор­
мация по каждой стране. Классификация стран, вхо­
дящих в различные группы, которые представлены 
в ПРМЭ, приведена в пятом разделе. В шестом разделе 
приводится информация о методах и стандартах от­
четности государств-членов по статистике националь­
ных счетов и показателям государственных финансов, 
включенным в доклад. 

Последний, основной, раздел содержит статистиче­
ские таблицы (статистическое приложение A приво­
дится здесь; со статистическим приложением B можно 
ознакомиться на веб-сайте). Данные в этих таблицах со­
ставлены на основе информации, имевшейся на 16 сен­
тября 2016 года. Показатели за 2016 год и последующие 
периоды приводятся с той же степенью точности, что 
и показатели за прошлые периоды, исключительно для 
удобства; это не означает аналогичной степени их до­
стоверности, так как они представляют собой прогнозы.

Исходные предположения
Предполагается, что реальные эффективные 

валютные курсы стран с развитой экономикой оста­
нутся постоянными на их средних уровнях, изме­
ренных за период с 22 июля по 19 августа 2016 года. 
Применительно к 2016 и 2017 году это означает, что 
средние курсы пересчета доллара США в СДР со­
ставят 1,398 и 1,403 (китайский юань, который во­
шел в состав СДР 1 октября 2016 года, исключен 
из расчетов), курсы пересчета доллара США в евро 
—1,117 и 1,127, а курсы пересчета иены в доллар 
США — 106,8 и 99,8, соответственно.



ПЕРСПЕКТИВЫ РАЗВИТИЯ МИРОВОЙ ЭКОНОМИКИ: ПОНИЖЕННЫЙ СПРОС — СИМПТОМЫ И ЛЕЧЕНИЕ

222 Международный Валютный Фонд | Октябрь 2016

Подробная информация об установлении этих 
курсов пересчета приведена во вставке 5.4 октябрь­
ского выпуска 1998 года ПРМЭ.

Новое
В базу данных за октябрь 2016 года не было внесе­

но никаких изменений.

Данные и правила
Данные и прогнозы по экономике 191 страны со­

ставляют статистическую основу базы данных ПРМЭ. 
Данные ведутся совместно Исследовательским депар­
таментом МВФ и территориальными департамен­
тами, причем последние регулярно обновляют стра­
новые прогнозы на основе согласованных исходных 
предположений о развитии мировой экономики.

При том что конечными поставщиками данных 
за прошлые периоды и определений являются нацио­
нальные статистические ведомства, международные 
организации также участвуют в решении статисти­
ческих вопросов с целью гармонизации методоло­
гий составления национальной статистики, включая 
аналитические основы, концепции, определения, 
классификации и процедуры стоимостной оценки, 
используемые при составлении экономической ста­
тистики. База данных ПРМЭ отражает информацию, 
поступающую как от национальных ведомств, так 
и от международных организаций.

Макроэкономические данные большинства 
стран, представленные в ПРМЭ, в целом соответ­
ствуют изданию 1993 года «Системы национальных 
счетов» (СНС). Статистические стандарты МВФ 
по секторам — «Руководство по платежному балансу 
и международной инвестиционной позиции, шестое 
издание» (РПБ6), «Руководство по денежно-кредитной 
и финансовой статистике» (РДФС 2000 года) 
и «Руководство по статистике государственных 
финансов 2014 года» (РСГФ 2014 года) — приведены 
или в настоящее время приводятся в соответствие 
с СНС 2008 года. Эти стандарты отражают особый 
интерес МВФ к внешнеэкономическим позициям 
стран, стабильности финансового сектора и состоя­
нию бюджета государственного сектора. Процесс со­
гласования данных отдельных стран с новыми стан­
дартами по-настоящему начинается с выпуска этих 
руководств. При этом обеспечение полного соответ­
ствия с ними, в конечном счете, зависит от предо­
ставления составителями национальной статистики 
пересмотренных данных по странам, поэтому оцен­
ки, приводимые в ПРМЭ, лишь частично согласова­
ны с этими руководствами. Тем не менее, для многих 
стран влияние перехода к использованию обновлен­
ных стандартов на основные сальдо и агрегаты будет 

незначительным. Многие другие страны частично 
приняли последние стандарты и продолжат внедре­
ние в течение нескольких лет1.

Сводные данные по группам стран в ПРМЭ пред­
ставляют собой либо суммарные значения, либо 
средневзвешенные данные по отдельным странам. 
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 данных по инфляции и тем­
пам роста денежной массы, для которых используют­
ся геометрические средние. Применяются следующие 
правила.
•• Сводные показатели по группам стран, относя­

щиеся к валютным курсам, процентным ставкам 
и темпам роста денежно-кредитных агрегатов, 
взвешены по ВВП, пересчитанному в доллары 
США по рыночным обменным курсам (средним 
за предыдущие три года), по отношению к ВВП 
соответствующей группы.

•• Сводные 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, 
по отношению к ВВП всего мира или соответству­
ющей группы3.

•• Если не указано иное, сводные показатели по всем 
секторам зоны евро скорректированы с учетом 
расхождений в отчетности по операциям внутри 
зоны. Корректировка годовых данных с учетом 
числа календарных дней не производится. При 
агрегировании данных до 1999 года применяют­
ся обменные курсы европейской валютной едини­
цы 1995 года.

1Многие страны внедряют СНС 2008 года или Европейскую 
систему национальных и региональных счетов (ЕСС) 2010 года, 
а несколько стран использует более ранние варианты СНС, 
чем издание 1993 года. Предполагается, что принятие РПБ6 
и РСГФ 2014 года будет происходить по аналогичной схеме. См. 
таблицу G, в которой указаны статистические стандарты, приме­
няемые каждой страной.

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. «Пересмотренные веса по паритету покупательной способ­
ности» в июльском бюллетене ПРМЭ 2014 года, а также вставку A2 
в апрельском выпуске ПРМЭ 2004 года 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).
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•• Сводные показатели по налогово-бюджетным 
данным представляют собой суммы данных 
по отдельным странам после пересчета в доллары 
США по средним рыночным обменным курсам 
в указанные годы.

•• Сводные уровни безработицы и темпы роста за­
нятости взвешены по численности рабочей силы 
в процентах от численности рабочей силы в соот­
ветствующей группе стран.

•• Сводные показатели, относящиеся к статистике 
внешнеэкономического сектора, представляют собой 
суммы данных по отдельным странам после их пе­
ресчета 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, номиниро­
ванного в валютах, отличных от долларов США.

•• При этом сводные 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, сводные показатели 
по группам стран рассчитываются только тогда, 
когда представлены 90 или более процентов доли 
весов группы.

•• Данные относятся к календарным годам, за исклю­
чением нескольких стран, использующих бюд­
жетные годы. См. таблицу F в Статистическом 
приложении, где приводится перечень стран, 
составляющих исключение, с указанием отчетных 
периодов по национальным счетам и данным госу­
дарственных финансов для каждой страны.
По некоторым странам цифры за 2015 год и пред­

шествующие годы приводятся на основе оценок, а не 
фактических результатов. См. таблицу G в Статисти­
ческом приложении, в которой указаны последние 
фактические значения показателей по национальным 
счетам, ценам, государственным финансам и платеж­
ному балансу для каждой страны.

Примечания к данным по странам
•• Первого февраля 2013 года МВФ сделал заявле­

ние о порицании и после этого призывал власти 
Аргентины принять оговоренные меры по повы­
шению качества официальных данных о ВВП. Но­
вое правительство, пришедшее к власти в декабре 
2015 года, выпустило пересмотренные ряды дан­
ных о ВВП 29 июня 2016 года. На заседании Испол­
нительного совета 31 августа 2016 года было выне­
сено заключение, что пересмотренные ряды дан­
ных находятся в соответствии с международными 
стандартами.

•• Данные о потребительских ценах по Аргентине 
до декабря 2013 года отражают индекс потре­
бительских цен (ИЦП) для района Большого 
Буэнос-Айреса (ИПЦ-ББА), а данные за период 
с декабря 2013 года по октябрь 2015 года отражают 
общенациональный ИПЦ (НИПЦ). Новое прави­
тельство, пришедшее к власти в декабре 2015 года, 
прекратило использование НИПЦ, указав, что оно 
имело недостатки, и 15 июня 2016 года выпустило 
новый ИПЦ для района Большого Буэнос-Айреса. 
C учетом различий между этими рядами данных 
по географическому охвату, весовым коэффициен­
там, выборке и методологии, в октябрьском выпу­
ске «Перспектив развития мировой экономики» 
2016 года не приводится средней инфляции 
ИПЦ за 2014, 2015 и 2016 годы, а также инфля­
ции на конец периода за 2015 год. Первого фев­
раля 2013 года МВФ сделал заявление о порицании 
и, начиная с этой даты, призвал власти Арген­
тины принять оговоренные меры по повышению 
качества официальных данных о ВВП. На своем 
заседании 31 августа 2016 года Исполнительный 
совет отметил значительный прогресс в повыше­
нии качества официальных данных о ВВП. Дирек­
тор-распорядитель вновь отчитается по этому 
вопросу перед Исполнительным советом 15 ноября 
2016 года.

•• Власти Аргентины прекратили опубликование 
данных по рынку труда в декабре 2015 года и вы­
пустили новые ряды данных начиная со второй 
половины 2016 года.

•• Потребительские цены Аргентины и Венесуэлы 
исключены их всех групп агрегированных данных 
ПРМЭ.

•• Ряды данных, по которым рассчитываются допу­
щения о номинальном обменном курсе для Египта, 
не публикуются, поскольку в Египте номинальный 
обменный курс является информацией, способной 
повлиять на поведение рынков.

•• Темпы роста реального ВВП Индии с 1998 
по 2011 год рассчитаны по 2004/2005 базисно­
му году национальных счетов, а последующие — 
по 2011/2012 базисному году.

•• Ввиду текущей программы МВФ с Пакистаном, 
ряды данных, по которым рассчитываются допу­
щения о номинальном обменном курсе, не публи­
куются, поскольку в Пакистане номинальный об­
менный курс является информацией, способной 
повлиять на поведение рынков.

•• Данные по Сирии за 2011 год и последующие пери­
оды не включаются в связи с неопределенной по­
литической ситуацией.

•• Прогнозирование экономических перспектив 
Венесуэлы затрудняется отсутствием c 2004 года  
каких-либо консультаций в соответствии со 
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Статьей IV и задержками с публикацией ключевых 
экономических данных. Доходы сектора государствен­
ного управления 1) включают оценки сотрудниками 
МВФ валютной прибыли, перечисленной органам 
государственного управления из центрального банка 
(покупка долларов США по самому высокому курсу 
и их продажа по более низкому в системе множе­
ственных обменных курсов) и 2) исключают оценки 
сотрудниками МВФ доходов от продажи PDVSA цен­
тральному банку активов PetroCaribe.

Классификация стран
Краткий обзор классификации стран

Классификация стран в ПРМЭ предусматривает 
деление мира на две основные группы: страны с разви­
той экономикой и страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны4. Эта классификация, не ос­
нованная на каких-либо строгих экономических или 
иных критериях, изменялась с течением времени. Цель 
состоит в том, чтобы облегчить проведение анализа, 
предоставив пользователям достаточно содержатель­
ный метод организации данных. В таблице A представ­
лен обзор классификации стран, показывающий чис­
ло стран в каждой группе по регионам и обобщающий 
ряд ключевых показателей их относительного размера 
(ВВП, стоимость которого оценивается на основе 
паритета покупательной способности, совокупный 
экспорт товаров и услуг и численность населения).

Некоторые страны не входят в классификацию 
стран и, как следствие, не включаются в анализ. Анги­
лья, 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.

Общие характеристики и структура 
групп стран в классификации издания 
«Перспективы развития мировой 
экономики»
Страны с развитой экономикой

В таблице В перечислены 39 стран с развитой эконо­
микой. Семь крупнейших стран с точки зрения объема 
ВВП на основе рыночных обменных курсов — США, 

4Используемые здесь термины «страна» и «экономика» 
не всегда относятся к территориальному образованию, которое 
является государством в значении, принятом в международном 
праве и международной практике. Сюда включаются некоторые 
территориальные образования, которые не являются государ­
ствами, но по которым ведутся статистические данные на раз­
дельной и независимой основе.

Япония, Германия, Франция, Италия, Соединенное 
Королевство и Канада — составляют подгруппу 
основных стран с развитой экономикой, часто называ­
емых Группой семи. В качестве подгруппы выделяют­
ся также страны — члены зоны евро. Представленные 
в таблицах сводные показатели по зоне евро охватыва­
ют данные по состоящим в ней на сегодняшний день 
членам за все годы, несмотря на то, что с течением 
времени число государств-членов увеличивалось.

В таблице C перечислены государства-члены Евро­
пейского союза, не все из которых классифицируются 
как страны с развитой экономикой в ПРМЭ.

Страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны

Группа стран с формирующимся рынком и разви­
вающихся стран (152 страны) включает все страны, 
которые не относятся к категории стран с развитой 
экономикой.

Региональная разбивка стран с формирующимся 
рынком и развивающихся стран: Содружество Неза-
висимых Государств (СНГ), страны с формирующим-
ся рынком и развивающиеся страны Азии, страны 
с формирующимся рынком и развивающиеся страны 
Европы (иногда называемые странами Центральной 
и Восточной Европы), Латинская Америка и Кариб-
ский бассейн (ЛАК), Ближний Восток, Северная Афри-
ка, Афганистан и Пакистан (БВСАП) и Африка к югу 
от Сахары (АЮС).

Страны с формирующимся рынком и развиваю­
щиеся страны классифицируются также по аналити-
ческим критериям. Аналитические критерии отража­
ют структуру экспортных доходов стран и различие 
между странами — чистыми кредиторами и чистыми 
дебиторами. Подробная классификация стран с фор­
мирующейся рыночной экономикой и развивающих­
ся стран по региональным и аналитическим группам 
показана в таблицах D и E.

Аналитический критерий «по источникам экспорт-
ных доходов» подразделяется на категории «топливо» 
(Международная стандартная торговая классифика­
ция — МСТК 3) и «товары, кроме топлива», в кото­
рой выделяются «первичные продукты, кроме топли­
ва» (МСТК 0, 1, 2, 4 и 68). Страны относятся к одной 
из этих категорий, когда на их основной источник экс­
портных доходов приходилось более 50 процентов со­
вокупного экспорта в среднем с 2011 по 2015 год.

В классификации по финансовым критериям вы­
деляются страны — чистые кредиторы, страны — 
чистые дебиторы, бедные страны с высоким уровнем 
задолженности (ХИПК) и развивающиеся страны 
с низкими доходами (РСНД). Страны относятся 
к чистым дебиторам, когда их последняя имеющаяся 
чистая инвестиционная позиция была ниже нуля или 
когда общая сумма их сальдо счета внешних текущих 
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операций с 1972 (или самого раннего года, за который 
имеются данные) по 2015 год отрицательна. Стра­
ны — чистые дебиторы подразделяются далее 
на основе их «состояния обслуживания долга»5.

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 

5В 2011–2015 годах 20 стран 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 2011 по 2015 год».

6См. David Andrews, Anthony R. Boote, Syed S. Rizavi, and 
Sukwinder Singh, Debt Relief for Low-Income Countries: The Enhanced 

уже воспользовались облегчением бремени долга 
и завершили свое участие в этой инициативе.

Группа развивающихся стран с низкими доходами 
(РСНД) включает страны, которые имели право поль­
зования льготными финансовыми ресурсами МВФ 
в рамках Трастового фонда на цели сокращения бед­
ности и содействия экономическому росту (ПРГТ) 
в результате пересмотра прав на пользование ПРГТ 
в 2013 году, а также имели ВНП ниже порогового уров­
ня доходов, предусмотренного ПРГТ, для государств, 
не являющихся малыми (то есть превышающих вдвое 
действующие пороговые уровни Международной ассо­
циации развития Всемирного банка, или 2 390 долл. 
США в 2011 году, измеряемые Всемирным банком 
с помощью метода “Atlas”); а также Зимбабве.

HIPC Initiative, IMF Pamphlet Series 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, 2015 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 39,0 100,0 42,4 100,0 63,4 100,0 14,6

Соединенные Штаты 37,2 15,8 17,0 10,8 30,5 4,5
Зона евро 19,0 28,2 12,0 40,3 25,6 32,0 4,7

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

Япония 10,0 4,2 5,9 3,7 12,0 1,8
Соединенное Королевство 5,6 2,4 5,9 3,7 6,2 0,9
Канада 3,4 1,4 3,7 2,3 3,4 0,5
Другие страны с развитой экономикой 16,0 15,6 6,6 27,2 17,3 15,9 2,3

Для справки

Основные страны с развитой экономикой 7,0 74,2 31,5 54,1 34,3 71,7 10,5
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 152 100,0 57,6 100,0 36,6 100,0 85,4

Региональные группы

Coдружество Независимых Государств2 12 8,0 4,6 7,7 2,8 4,6 3,9
Россия 5,7 3,3 5,1 1,9 2,3 2,0

Cтраны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны  Азии 29 53,5 30,8 50,4 18,4 57,1 48,8
Китай 30,0 17,3 31,7 11,6 22,3 19,1
Индия 12,2 7,0 5,5 2,0 21,0 17,9
Кроме Индии и Китая 27 11,3 6,5 13,2 4,8 13,8 11,8

Cтраны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны Европы 12 5,7 3,3 9,2 3,4 2,8 2,4

Латинская Америка и Карибский бассейн 32 14,3 8,2 13,8 5,1 9,9 8,4
Бразилия 4,9 2,8 2,9 1,1 3,3 2,8
Meксика 3,4 2,0 5,3 1,9 2,0 1,7

Ближний Восток, Северная Африка,  
Афганистан  и Пакистан 22 13,1 7,6 14,4 5,3 10,6 9,1

Ближний Восток и Северная Африка 20 11,6 6,7 13,9 5,1 7,0 6,0
Африка к югу от Сахары 45 5,4 3,1 4,5 1,7 15,0 12,8

Кроме Нигерии и Южной Африки 43 2,6 1,5 2,6 1,0 11,2 9,6
Aналитические группы3 

По источникам экспортных доходов

Топливо
Товары, кроме топлива, 29 20,1 11,6 21,6 7,9 12,4 10,6

в том числе сырьевые продукты 122 79,9 46,0 78,4 28,7 87,6 74,8

По источникам внешнего финансирования 30 4,6 2,7 4,6 1,7 7,8 6,7
Страны — чистые дебиторы

Страны — чистые дебиторы по состоянию 
обслуживания долга 118 49,8 28,7 44,3 16,2 67,1 57,3

Cтраны, имевшие просроченную 
задолженность, и/или страны, которым 
предоставлялось переоформление долга 
в период с 2011 по 2015 год 20 3,0 1,8 2,0 0,7 4,6 3,9

Другие группы

Бедные страны с высоким уровнем задолженности 38 2,4 1,4 1,9 0,7 11,2 9,6
Развивающиеся страны с низкими уровнями дохода 59 7,4 4,2 6,5 2,4 22,5 19,2

1Доли ВВП основаны на стоимостной оценке ВВП стран по паритету покупательной способности. Число стран, составляющих каждую группу, отражает те страны, 
данные по которым включены в агрегированные показатели по соответствующей группе.
2Грузия, Туркменистан и Украина, которые не являются членами Содружества Независимых Государств, включены в эту группу в силу их географического положения 
и схожих характеристик структуры экономики.
3Сирия не включена в составные показатели по группе стран, классифицируемых по источникам экспортных доходов, а Южный Судан и Сирия в составные показатели 
по группе стран, классифицируемых по источникам внешнего финансирования, в связи с нехваткой данных.
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Taблица B. Страны с развитой экономикой по подгруппам

Зоны основных валют

Соединенные Штаты
Зона евро
Япония
Зона евро

Австрия Кипр Словацкая Республика
Бельгия Латвия Словения
Германия Литва Финляндия
Греция Люксембург Франция
Ирландия Мальта Эстония
Испания Нидерланды
Италия Португалия
Основные страны с развитой экономикой

Германия Соединенное Королевство Япония
Италия Соединенные Штаты
Канада Франция
Другие страны с развитой экономикой

Австралия САР Макао2

САР Гонконг1 Новая Зеландия Тайвань, провинция Китая
Дания Норвегия Чешская  Республика
Израиль Пуэрто-Рико Швеция
Исландия Сан-Марино Швейцария
Корея Сингапур

1Первого июля 1997 года Гонконг был возвращен Китайской Народной Республике и стал Специальным административным районом Китая.
220 декабря 1999 года Макао был возвращен Китайской Народной Республике и стал Специальным административным районом Китая.

Таблица C. Европейский союз

Австрия 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 Государств1

Азербайджан Узбекистан
Казахстан
Россия
Туркменистан1

Cтраны с формирующимся рынком

и развивающиеся страны  Азии

Бруней-Даруссалам Маршалловы Острова
Тимор-Лешти Монголия

Папуа-Новая Гвинея
Соломоновы Острова
Тувалу

Латинская Америка и Карибский бассейн

Боливия Аргентина
Венесуэла Гайана
Колумбия 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 Кот-д’Ивуар

Либерия
Малави
Мали
Нигер
Сьерра-Леоне
Центральноафриканская Республика
Эритрея
Южная Африка

1Туркменистан, который не является членом Содружества Независимых Государств, включен в эту группу в силу своего географического положения и схожих характеристик структуры экономики.
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Чистая 
внешняя 
позиция1

Бедные страны 
с высоким уровнем 

задолженности2

Развивающиеся 
страны с низкими 

доходами

Coдружество 
Независимых 
Государств3

Армения *
Азербайджан •

Беларусь *
Грузия3 *
Kaзахстан *
Kыргызская Республика * *
Молдова * *
Россия •

Таджикистан3 * *
Туркменистан •

Украина3 *
Узбекистан • *
Cтраны с формирующимся рынком и 

развивающиеся страны  Азии

Бангладеш * *
Бутан * *
Бруней-Даруссалам •

Камбоджа * *
Китай •

Фиджи *
Индия *

Индонезия *
Кирибати • *
Лаосская НДР * *
Малайзия *
Мальдивские Острова *
Маршалловы Острова *

Микронезия •

Монголия * *
Мьянма * *
Непал • *
Палау •

Папуа-Новая Гвинея * *
Филиппины *
Самоа *
Соломоновы Острова * *
Шри-Ланка *
Таиланд *
Тимор-Лешти •

Тонга *
Тувалу *
Вануату *
Вьетнам * *

Чистая 
внешняя 
позиция1

Бедные страны 
с высоким уровнем 

задолженности2

Развивающиеся 
страны с низкими 

доходами

Страны с формирующимся  
рынком и развивающиеся  
страны Европы

Албания *
Босния и Герцеговина *
Болгария *
Хорватия *
Венгрия *
Косово *
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 *
Сент-Люсия *
Сент-Винсент и Гренадины *
Суринам *

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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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 (окончание)

Чистая 
внешняя 
позиция1

Бедные страны 
с высоким уровнем 

задолженности2

Развивающиеся 
страны с низкими 

доходами

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 * * *
Сирия4 *
Тунис *
Объединенные Арабские 

Эмираты •

Йемен * *

Африка к югу от Сахары

Ангола •

Бенин * • *
Ботсвана •

Буркина-Фасо * • *
Бурунди * • *
Кабо-Верде *
Камерун * • *

Центральноафриканская 
Республика * • *

Чистая 
внешняя 
позиция1

Бедные страны 
с высоким уровнем 

задолженности2

Развивающиеся 
страны с низкими 

доходами

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 * *

1Точка (звездочка) указывает на то, что это страна – чистый кредитор (чистый дебитор).
2Точка вместо звездочки указывает на то, что страна достигла стадии завершения.
3Грузия, Туркменистан и Украина, которые не являются членами Содружества Независимых Государств, включены в эту группу в силу их географического положения и схожих характеристик 
структуры экономики.
4Южный Судан и Сирия не включены 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. Страны с отчетными периодами, составляющими исключение1

Национальные счета Государственные финансы

Багамские Острова июль/июнь
Бангладеш июль/июнь
Барбадос апрель/март
Белиз апрель/март
Ботсвана апрель/март
Бутан июль/июнь июль/июнь
Гаити октябрь/сентябрь октябрь/сентябрь
Доминика июль/июнь
Египет июль/июнь июль/июнь
Индия апрель/март апрель/март
Иран апрель/март апрель/март
Лаосская НДР октябрь/сентябрь
Лесото апрель/март
Малави июль/июнь
Маршалловы Острова октябрь/сентябрь октябрь/сентябрь
Микронезия октябрь/сентябрь октябрь/сентябрь
Мьянма апрель/март апрель/март
Намибия апрель/март
Непал август/июль август/июль
Пакистан июль/июнь июль/июнь
Палау октябрь/сентябрь октябрь/сентябрь
Пуэрто-Рико июль/июнь июль/июнь
Самоа июль/июнь июль/июнь
САР Гонконг апрель/март
Свазиленд апрель/март
Сент-Люсия апрель/март
Сингапур апрель/март
Таиланд октябрь/сентябрь
Тринидад и Тобаго октябрь/сентябрь
Эфиопия июль/июнь июль/июнь
Ямайка апрель/март

1Все данные относятся к календарным годам, если не указано иное.
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Таблица G. Основные сведения о данных

Страна Валюта

Национальные счета Цены (ИПЦ)

Источник данных 
за прошлые 

периоды1

Последние 
фактические 

годовые 
данные Базисный год2

Система 
национальных 

счетов

Использование 
методологии 

цепных 
индексов3

Источник 
данных за 
прошлые 
периоды1

Последние 
фактические 

годовые 
данные

Афганистан афганский афгани НСО 2014 2002/03 СНС 1993 НСО 2015

Албания албанский лек Персонал МВФ 2014 1996 СНС 1993 С 1996 года НСО 2015

Алжир алжирский динар НСО 2015 2001 СНС 1993 С 2005 года НСО 2015

Ангола ангольская кванза МЭП 2014 2002 ECC 1995 НСО 2015

Антигуа и Барбуда восточно-карибский 
доллар

ЦБ 2014 20066 СНС 1993 НСО 2014

Аргентина аргентинское песо МЭП 2014 2004 СНС 2008 НСО 2015

Армения армянский драм НСО 2015 2005 СНС 1993 НСО 2015

Австралия австралийский 
доллар

НСО 2015 2013/14 СНС 2008 С 1980 года НСО 2015

Австрия евро НСО 2015 2010 ECC 2010 С 1995 года НСО 2015

Азербайджан азербайджанский 
манат

НСО 2015 2003 СНС 1993 С 1994 года НСО 2015

Багамские Острова багамский доллар НСО 2015 2006 СНС 1993 НСО 2015

Бахрейн бахрейнский динар Минфин 2015 2010 СНС 2008 НСО 2015

Бангладеш бангладешская така НСО 2013 2005 СНС 1993 НСО 2014

Барбадос барбадосский 
доллар

НСО и ЦБ 2014 19746 СНС 1993 НСО 2015

Беларусь белорусский рубль НСО 2015 2009 ECC 1995 С 2005 года НСО 2015

Бельгия евро ЦБ 2015 2013 ECC 2010 С 1995 года ЦБ 2015

Белиз белизский доллар НСО 2015 2000 СНС 1993 НСО 2015

Бенин франк КФА НСО 2012 2007 СНС 1993 НСО 2013

Бутан бутанский  
нгултрум

НСО 2013/14 20006 СНС 1993 ЦБ 2014/15

Боливия боливиано НСО 2015 1990 Другие НСО 2015

Босния  
и Герцеговина

боснийская конвер-
тируемая марка

НСО 2015 2010 ECC 2010 С 2000 года НСО 2015

Ботсвана ботсванская пула НСО 2015 2006 СНС 1993 НСО 2015

Бразилия бразильский реал НСО 2014 1995 СНС 2008 НСО 2014

Бруней-Даруссалам брунейский доллар НСО и ДОС 2015 2010 СНС 1993 НСО и PMO 2015

Болгария болгарский лев НСО 2015 2010 ECC 2010 С 1996 года НСО 2015

Буркина-Фасо франк КФА НСО и МЭП 2014 1999 СНС 1993 НСО 2015

Бурунди бурундийский франк НСО 2015 2005 СНС 1993 НСО 2015

Кабо-Верде эскудо Кабо-Верде НСО 2015 2007 СНС 2008 С 2011 года НСО 2015

Камбоджа камбоджийский 
риель

НСО 2013 2000 СНС 1993 НСО 2014

Камерун франк КФА НСО 2014 2000 СНС 1993 НСО 2014

Канада канадский доллар НСО 2015 2007 СНС 2008 С 1980 года НСО 2015

Центральноафриканская 
Республика

франк КФА НСО 2012 2005 СНС 1993 НСО 2014

Чад франк КФА ЦБ 2013 2005 Другие НСО 2014

Чили чилийское песо ЦБ 2015 2008 СНС 2008 С 2003 года НСО 2015

Китай китайский юань НСО 2015 2010 СНС 2008 НСО 2015

Колумбия колумбийское песо НСО 2015 2005 Другие С 2000 года НСО 2015

Коморские Острова франк Комор МЭП 2015 2000 Другие НСО 2015

Демократическая 
Республика Конго

конголезский франк НСО 2013 2005 СНС 1993 ЦБ 2015

Республика Конго франк КФА НСО 2014 1990 СНС 1993 НСО 2014

Коста-Рика костариканский 
колон

ЦБ 2015 2012 СНС 1993 ЦБ 2015
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Таблица G. Основные сведения о данных (продолжение)

Страна

Государственные финансы Платежный баланс

Источник данных 
за прошлые 

периоды1

Последние 
фактические 

годовые 
данные

Используемое 
Руководство 

по статистике
Охват

подсекторов4

Практика 
бухгалтерского 

учета5

Источник данных 
за прошлые 

периоды1

Последние 
фактические 

годовые 
данные

Используемое 
Руководство 

по статистике 

Афганистан Минфин 2014 2001 ЦП КО НСО, Минфин и ЦБ 2014 РПБ 5

Албания Персонал МВФ 2015 1986 ЦП, МОУ, ФСС, ГФК, 
НФГК

Другие ЦБ 2015 РПБ 6

Алжир ЦБ 2015 1986 ЦП КО ЦБ 2015 РПБ 5

Ангола Минфин 2014 2001 ЦП, МОУ Другие ЦБ 2014 РПБ 5

Антигуа и Барбуда Минфин 2014 2001 ЦП КО ЦБ 2014 РПБ 5

Аргентина МЭП 2015 1986 ЦП, РОГУ, МОУ, ФСС КО ЦБ 2014 РПБ 5

Армения Минфин 2015 2001 ЦП КО ЦБ 2015 РПБ 6

Австралия Минфин 2014/15 2001 ЦП, РОГУ, МОУ, ТОУ МН НСО 2015 РПБ 6

Австрия НСО 2015 2001 ЦП, РОГУ, МОУ, ФСС МН ЦБ 2015 РПБ 6

Азербайджан Минфин 2015 Другое ЦП КО ЦБ 2015 РПБ 5

Багамские Острова Минфин 2014/15 2001 ЦП КО ЦБ 2015 РПБ 5

Бахрейн Минфин 2015 2001 ЦП КО ЦБ 2014 РПБ 6

Бангладеш Минфин 2013/14 Другое ЦП КО ЦБ 2013 РПБ 6

Барбадос Минфин 2015/16 1986 ЦП, ФСС, НФГК КО ЦБ 2015 РПБ 5

Беларусь Минфин 2015 2001 ЦП, МОУ, ФСС КО ЦБ 2015 РПБ 6

Бельгия ЦБ 2015 ECC 2010 ЦП, РОГУ, МОУ, ФСС МН ЦБ 2015 РПБ 6

Белиз Минфин 2015/16 1986 ЦП, ГФК Смешанная ЦБ 2015 РПБ 5

Бенин Минфин 2013 2001 ЦП КО ЦБ 2012 РПБ 5

Бутан Минфин 2013/14 1986 ЦП КО ЦБ 2013/14 РПБ 6

Боливия Минфин 2015 2001 ЦП, МОУ, ФСС, ГФК,  
ГФКД, НФГК

КО ЦБ 2015 РПБ 5

Босния и Герцеговина Минфин 2014 2001 ЦП, РОГУ, МОУ, ФСС МН ЦБ 2014 РПБ 6

Ботсвана Минфин 2014/15 1986 ЦП КО ЦБ 2015 РПБ 5

Бразилия Минфин 2014 2001 ЦП, РОГУ, МОУ, 
ФСС,  ГФК, НФГК

КО ЦБ 2014 РПБ 6

Бруней-Даруссалам Минфин 2015 Другое ЦП,  BЦП КО НСО, МЭП и ДОС 2014 РПБ 6

Болгария Минфин 2015 2001 ЦП, МОУ, ФСС КО ЦБ 2015 РПБ 6

Буркина-Фасо Минфин 2014 2001 ЦП ЦБ ЦБ 2014 РПБ 5

Бурунди Минфин 2015 2001 ЦП МН ЦБ 2015 РПБ 6

Кабо-Верде Минфин 2015 2001 ЦП, ФСС МН НСО 2015 РПБ 5

Камбоджа Минфин 2014 1986 ЦП, МОУ МН ЦБ 2014 РПБ 5

Камерун Минфин 2014 2001 ЦП, НФГК КО Минфин 2013 РПБ 5

Канада Минфин 2015 2001 ЦП, РОГУ, МОУ, ФСС МН НСО 2015 РПБ 6

Центральноафриканская 
Республика

Минфин 2014 2001 ЦП КО ЦБ 2013 РПБ 5

Чад Минфин 2014 1986 ЦП, НФГК КО ЦБ 2012 РПБ 5

Чили Минфин 2015 2001 ЦП, МОУ МН ЦБ 2015 РПБ 6

Китай Минфин 2015 2001 ЦП, МОУ КО ДОС 2015 РПБ 6

Колумбия Минфин 2015 2001 ЦП, РОГУ, МОУ, ФСС Другие ЦБ и НСО 2015 РПБ 5

Коморские Острова Минфин 2015 1986 ЦП Смешанная ЦБ и персонал 
МВФ

2015 РПБ 5

Демократическая 
Республика Конго

Минфин 2015 2001 ЦП, МОУ МН ЦБ 2015 РПБ 5

Республика Конго Минфин 2014 2001 ЦП МН ЦБ 2012 РПБ 5

Коста-Рика Минфин и ЦБ 2015 1986 ЦП КО ЦБ 2015 РПБ 5
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Таблица G. Основные сведения о данных (продолжение)

Страна Валюта

Национальные счета Цены (ИПЦ)

Источник данных 
за прошлые 

периоды1

Последние 
фактические 

годовые 
данные Базисный год2

Система 
национальных 

счетов

Использование 
методологии 

цепных 
индексов3

Источник 
данных за 
прошлые 
периоды1

Последние 
фактические 

годовые 
данные

Кот-д’Ивуар франк КФА НСО 2012 2009 СНС 1993 НСО 2015

Хорватия хорватская куна НСО 2015 2010 ECC 2010 НСО 2015

Кипр евро НСО 2015 2005 ECC 2010 С 1995 года НСО 2015

Чешская республика чешская крона НСО 2015 2010 ECC 2010 С 1995 года НСО 2015

Дания датская крона НСО 2015 2010 ECC 2010 С 1980 года НСО 2015

Джибути франк Джибути НСО 2014 1990 Другие НСО 2015

Доминика восточно-карибский 
доллар

НСО 2014 2006 СНС 1993 НСО 2014

Доминиканская 
Республика

доминиканский песо ЦБ 2015 2007 СНС 2008 С 2007 года ЦБ 2015

Эквадор доллар США ЦБ 2015 2007 СНС 1993 НСО и ЦБ 2015

Египет египетский фунт МЭП 2014/15 2011/12 СНС 1993 НСО 2014/15

Сальвадор доллар США ЦБ 2015 1990 Другие НСО 2015

Экваториальная Гвинея франк КФА МЭП и ЦБ 2013 2006 СНС 1993 МЭП 2014

Эритрея эритрейская накфа Персонал МВФ 2006 2005 СНС 1993 НСО 2009

Эстония евро НСО 2015 2010 ECC 2010 С 2010 года НСО 2015

Эфиопия эфиопский быр НСО 2014/15 2010/11 СНС 1993 НСО 2015

Фиджи доллар Фиджи НСО 2014 20086 СНС 1993/ 
2008

НСО 2015

Финляндия евро НСО 2015 2010 ECC 2010 С 1980 года НСО 2015

Франция евро НСО 2015 2010 ECC 2010 С 1980 года НСО 2015

Габон франк КФА Минфин 2013 2001 СНС 1993 Минфин 2014

Гамбия гамбийское даласи НСО 2013 2004 СНС 1993 НСО 2015

Грузия грузинский лари НСО 2015 2000 СНС 1993 С 1996 года НСО 2015

Германия евро НСО 2015 2010 ECC 2010 С 1991 года НСО 2015

Гана ганский седи НСО 2015 2006 СНС 1993 НСО 2015

Греция евро НСО 2015 2010 ECC 2010 С 1995 года НСО 2015

Гренада восточно-карибский 
доллар

НСО 2014 2006 СНС 1993 НСО 2013

Гватемала гватемальский 
кетсаль

ЦБ 2015 2001 СНС 1993 С 2001 года НСО 2015

Гвинея гвинейский франк НСО 2011 2003 СНС 1993 НСО 2015

Гвинея-Бисау франк КФА НСО 2013 2005 СНС 1993 НСО 2015

Гайана гайанский доллар НСО 2015 20066 СНС 1993 НСО 2015

Гаити гаитянский гурд НСО 2014/15 1986/87 СНС 2008 НСО 2014/15

Гондурас гондурасская 
лемпира

ЦБ 2015 2000 СНС 1993 ЦБ 2015

Гонконг, САР гонконгский доллар НСО 2015 2014 СНС 2008 С 1980 года НСО 2015

Венгрия венгерский форинт НСО 2015 2005 ECC 2010 С 2005 года МЭО 2015

Исландия исландская крона НСО 2015 2005 ECC 2010 С 1990 года НСО 2015

Индия индийская рупия НСО 2015/16 2011/12 СНС 2008 НСО 2015/16

Индонезия индонезийская рупия НСО 2015 2010 СНС 2008 НСО 2015

Иран иранский риал ЦБ 2014/15 2004/05 СНС 1993 ЦБ 2014/15

Ирак иракский динар НСО 2014 2007 СНС 1968 НСО 2014

Ирландия евро НСО 2015 2014 ECC 2010 С 1995 года НСО 2015
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Таблица G. Основные сведения о данных (продолжение)

Страна

Государственные финансы Платежный баланс

Источник данных 
за прошлые 

периоды1

Последние 
фактические 

годовые 
данные

Используемое 
Руководство 

по статистике
Охват

подсекторов4

Практика 
бухгалтерского 

учета5

Источник данных 
за прошлые 

периоды1

Последние 
фактические 

годовые 
данные

Используемое 
Руководство 

по статистике 

Кот-д’Ивуар Минфин 2015 1986 ЦП МН ЦБ 2012 РПБ 6

Хорватия Минфин 2015 2001 ЦП, МОУ МН ЦБ 2015 РПБ 6

Кипр НСО 2015 ECC 2010 ЦП, МОУ, ФСС Другие НСО 2015 РПБ 6

Чешская Республика Минфин 2015 2001 ЦП, МОУ, ФСС МН НСО 2015 РПБ 6

Дания НСО 2015 2001 ЦП, МОУ, ФСС МН НСО 2015 РПБ 6

Джибути Минфин 2015 2001 ЦП МН ЦБ 2015 РПБ 5

Доминика Минфин 2013/14 1986 ЦП КО ЦБ 2014 РПБ 5

Доминиканская 
Республика

Минфин 2015 2001 ЦП, РОГУ, МОУ, 
ГФКД

Смешанная ЦБ 2015 РПБ 6

Эквадор ЦБ и Минфин 2015 1986 ЦП, РОГУ, МОУ, 
ФСС,  НФГК

КО ЦБ 2014 РПБ 5

Египет Минфин 2014/15 2001 ЦП, МОУ, ФСС, ГФК КО ЦБ 2014/15 РПБ 5

Сальвадор Минфин 2015 1986 ЦП, МОУ, ФСС КО ЦБ 2015 РПБ 6

Экваториальная 
Гвинея

Минфин 2014 1986 ЦП КО ЦБ 2013 РПБ 5

Эритрея Минфин 2008 2001 ЦП КО ЦБ 2008 РПБ 5

Эстония Минфин 2015 1986/2001 ЦП, МОУ, ФСС КО ЦБ 2015 РПБ 6

Эфиопия Минфин 2014/15 1986 ЦП, РОГУ, МОУ, 
НФГК

КО ЦБ 2014/15 РПБ 5

Фиджи Минфин 2015 2001 ЦП КО ЦБ 2014 РПБ 6

Финляндия Минфин 2015 2001 ЦП, МОУ, ФСС МН НСО 2015 РПБ 6

Франция НСО 2015 2001 ЦП, МОУ, ФСС МН ЦБ 2015 РПБ 6

Габон Персонал МВФ 2014 2001 ЦП МН ЦБ 2014 РПБ 5

Гамбия Минфин 2015 2001 ЦП КО ЦБ и персонал 
МВФ

2014 РПБ 4

Грузия Минфин 2015 2001 ЦП, МОУ КО НСО и ЦБ 2015 РПБ 5

Германия НСО 2015 2001 ЦП, РОГУ, МОУ, ФСС МН ЦБ 2015 РПБ 6

Гана Минфин 2015 2001 ЦП КО ЦБ 2015 РПБ 5

Греция Минфин 2015 2014 ЦП, МОУ, ФСС МН ЦБ 2015 РПБ 6

Гренада Минфин 2014 2001 ЦП ОО ЦБ 2013 РПБ 5

Гватемала Минфин 2015 1986 ЦП КО ЦБ 2015 РПБ 5

Гвинея Минфин 2015 2001 ЦП Другие ЦБ и МЭП 2015 РПБ 6

Гвинея-Бисау Минфин 2014 2001 ЦП МН ЦБ 2014 РПБ 6

Гайана Минфин 2014 2001 ЦП, ФСС КО ЦБ 2014 РПБ 5

Гаити Минфин 2014/15 2001 ЦП КО ЦБ 2014/15 РПБ 5

Гондурас Минфин 2015 1986 ЦП, МОУ, ФСС, НФГК МН ЦБ 2015 РПБ 5

Гонконг, САР НСО 2015/16 2001 ЦП КО НСО 2015 РПБ 6

Венгрия МЭП и НСО 2015 ECC 2010 ЦП, МОУ, ФСС, ГФКД МН ЦБ 2015 РПБ 6

Исландия НСО 2015 2001 ЦП, МОУ, ФСС МН ЦБ 2015 РПБ 6

Индия Минфин и персонал 
МВФ

2014/15 2001 ЦП, РОГУ МН ЦБ 2015/16 РПБ 6

Индонезия Минфин 2015 2001 ЦП, МОУ КО ЦБ 2015 РПБ 6

Иран Минфин 2014/15 2001 ЦП КО ЦБ 2014/15 РПБ 5

Ирак Минфин 2014 2001 ЦП КО ЦБ 2014 РПБ 5

Ирландия Минфин 2015 2001 ЦП, МОУ, ФСС МН НСО 2015 РПБ 6
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Таблица G. Основные сведения о данных (продолжение)

Страна Валюта

Национальные счета Цены (ИПЦ)

Последние 
фактические 

годовые данные

Последние 
фактические 

данные Базисный год2

Система 
национальных 

счетов

Использование 
методологии 

цепных 
индексов3

Источник 
данных за 
прошлые 
периоды1

Последние 
фактические 

годовые 
данные

Израиль новый израильский 
шекель

НСО 2015 2010 СНС 2008 С 1995 года Haver Analytics 2015

Италия евро НСО 2015 2010 ECC 2010 С 1980 года НСО 2015

Ямайка ямайский доллар НСО 2015 2007 СНС 1993 НСО 2015

Япония японская иена ДОС 2015 2005 СНС 1993 С 1980 года ДОС 2015

Иордания иорданский динар НСО 2015 1994 Другие НСО 2015

Казахстан казахстанский тенге НСО 2015 2007 СНС 1993 С 1994 года ЦБ 2015

Кения кенийский шиллинг НСО 2015 2009 СНС 2008 НСО 2015

Кирибати австралийский 
доллар

НСО 2014 2006 СНС 2008 НСО 2015

Корея южнокорейская вона ЦБ 2015 2010 СНС 2008 С 1980 года Минфин 2015

Косово евро НСО 2015 2015 ЕСС 2010 НСО 2015

Кувейт кувейтский динар МЭП и НСО 2014 2010 СНС 1993 НСО и МЭП 2015

Кыргызская Республика кыргызский сом НСО 2015 1995 СНС 1993 НСО 2015

Лаосская НДР лаосской кип НСО 2013 2002 СНС 1993 НСО 2013

Латвия евро НСО 2015 2010 ECC 2010 С 1995 года НСО 2015

Ливан ливанский фунт НСО 2013 2010 СНС 2008 С 2010 года НСО 2015

Лесото лоти Лесото НСО 2014 2004 Другие НСО 2014

Либерия доллар США ЦБ 2014 1992 СНС 1993 ЦБ 2015

Ливия ливийский динар МЭП 2014 2003 СНС 1993 НСО 2014

Литва евро НСО 2015 2010 ECC 2010 С 2005 года НСО 2015

Люксембург евро НСО 2015 2010 ECC 2010 С 1995 года НСО 2015

Макао, САР макаосская патака НСО 2015 2014 СНС 2008 С 2001 года НСО 2015

Македония, БЮР македонский денар НСО 2015 2005 ECC 2010 НСО 2015

Мадагаскар малагасийский 
ариари

НСО 2015 2000 НСО 1968 НСО 2015

Малави малавийская квача НСО 2011 2010 СНС 2008 НСО 2015

Малайзия малайзийский 
ринггит

НСО 2015 2010 СНС 2008 НСО 2015

Мальдивы мальдивская руфия Минфин и НСО 2014 20036 СНС 1993 ЦБ 2014

Мали франк КФА Минфин 2013 1999 СНС 1993 Минфин 2015

Мальта евро НСО 2015 2010 ECC 2010 С 2000 года НСО 2015

Маршалловы Острова доллар США НСО 2013/14 2003/04 Другие НСО 2013

Мавритания мавританская угия НСО 2014 2004 СНС 1993 НСО 2014

Маврикий маврикийская рупия НСО 2015 2006 СНС 1993 С 1999 года НСО 2015

Мексика мексиканское песо НСО 2015 2008 СНС 2008 НСО 2015

Микронезия доллар США НСО 2013 2004 Другие НСО 2013

Молдова молдавский лей НСО 2015 1995 СНС 1993 НСО 2015

Монголия монгольский тугрик НСО 2015 2010 СНС 1993 НСО 2015

Черногория евро НСО 2014 2006 ECC 1995 НСО 2015

Марокко марокканский дирхам НСО 2015 2007 СНС 1993 С 1998 года НСО 2015

Мозамбик мозамбикский 
метикал

НСО 2015 2009 СНС 1993 НСО 2015

Мьянма мьянмарский кьят МЭП 2014/15 2010/11 Другие НСО 2015/16

Намибия доллар Намибии НСО 2014 2000 СНС 1993 НСО 2014

Непал непальская рупия НСО 2014/15 2000/01 СНС 1993 ЦБ 2014/15

Нидерланды евро НСО 2015 2010 ECC 2010 С 1980 года НСО 2015

Новая Зеландия новозеландский 
доллар

НСО 2015 2009/10 Другие С 1987 года НСО 2015

Никарагуа никарагуанская 
кордобa

Персонал МВФ 2015 2006 СНС 1993 С 1994 года ЦБ 2015
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Таблица G. Основные сведения о данных (продолжение)

Страна

Государственные финансы Платежный баланс

Источник данных 
за прошлые 

периоды1

Последние 
фактические 

годовые 
данные

Используемое 
Руководство 

по статистике
Охват

подсекторов4

Практика 
бухгалтерского 

учета5

Источник данных 
за прошлые 

периоды1

Последние 
фактические 

годовые 
данные

Используемое 
Руководство 

по статистике 

Израиль Минфин 2015 2001 ЦП, МОУ, ФСС Другие Haver Analytics 2015 РПБ 6

Италия НСО 2015 2001 ЦП, МОУ, ФСС МН НСО 2015 РПБ 6

Ямайка Минфин 2015/16 1986 ЦП КО ЦБ 2015 РПБ 5

Япония ДОС 2014 2001 ЦП, МОУ, ФСС МН Минфин 2015 РПБ 6

Иордания Минфин 2015 2001 ЦП, НФГК КО ЦБ 2015 РПБ 5

Казахстан Персонал МВФ 2015 2001 ЦП, МОУ МН ЦБ 2015 РПБ 6

Кения Минфин 2015 2001 ЦП МН ЦБ 2015 РПБ 6

Кирибати Минфин 2013 1986 ЦП, МОУ КО НСО 2014 РПБ 6

Корея Минфин 2015 2001 ЦП КО ЦБ 2015 РПБ 6

Косово Минфин 2015 Другие ЦП,  МОУ КО ЦБ 2015 РПБ 5

Кувейт Минфин 2014 1986 ЦП Смешанная ЦБ 2015 РПБ 5

Кыргызская 
Республика

Минфин 2015 Другие ЦП,  МОУ,  ФСС КО Минфин 2015 РПБ 5

Лаосская НДР Минфин 2012/13 2001 ЦП КО ЦБ 2013 РПБ 5

Латвия Минфин 2015 1986 ЦП,  МОУ,  ФСС,  
НФГК

КО ЦБ 2014 РПБ 6

Ливан Минфин 2014 2001 ЦП КО ЦБ и персонал 
МВФ

2014 РПБ 5

Лесото Минфин 2014/15 2001 ЦП,  МОУ КО ЦБ 2014 РПБ 5

Либерия Минфин 2015 2001 ЦП МН ЦБ 2013 РПБ 5

Ливия Минфин 2014 1986 ЦП,  РОГУ,  МОУ КО ЦБ 2014 РПБ 5

Литва Минфин 2015 2014 ЦП,  МОУ,  ФСС МН ЦБ 2015 РПБ 6

Люксембург Минфин 2015 2001 ЦП,  МОУ,  ФСС МН НСО 2015 РПБ 6

Макао, САР Минфин 2015 2001 ЦП КО НСО 2015 РПБ 6

Македония, БЮР Минфин 2015 1986 ЦП,  РОГУ,  ФСС КО ЦБ 2015 РПБ 6

Мадагаскар Минфин 2015 1986 ЦП,  МОУ КО ЦБ 2015 РПБ 5

Малави Минфин 2014/15 1986 ЦП КО НСО и ДОС 2014 РПБ 5

Малайзия Минфин 2015 1986 ЦП,  РОГУ,  МОУ КО НСО 2015 РПБ 6

Мальдивы Минфин 2014 1986 ЦП КО ЦБ 2014 РПБ 5

Мали Минфин 2015 2001 ЦП Смешанная ЦБ 2013 РПБ 5

Мальта НСО 2015 2001 ЦП, ФСС МН НСО 2015 РПБ 6

Маршалловы 
Острова

Минфин 2012/13 2001 ЦП, МОУ, ФСС МН НСО 2013 РПБ 6 

Мавритания Минфин 2014 1986 ЦП КО ЦБ 2013 РПБ 5

Маврикий Минфин 2015 2001 ЦП, МОУ, НФГК КО ЦБ 2015 РПБ 5

Мексика Минфин 2015 2001 ЦП, ФСС, ГФКД, НФГК КО ЦБ 2015 РПБ 5

Микронезия Минфин 2013/14 2001 ЦП, РОГУ, МОУ, ФСС Другие НСО 2013 Другие 

Молдова Минфин 2015 1986 ЦП, МОУ, ФСС КО ЦБ 2014 РПБ 5

Монголия Минфин 2015 2001 ЦП, РОГУ, МОУ, ФСС КО ЦБ 2015 РПБ 5

Черногория Минфин 2015 1986 ЦП, МОУ, ФСС КО ЦБ 2014 РПБ 5

Марокко МЭП 2015 2001 ЦП МН ДОС 2015 РПБ 5

Мозамбик Минфин 2015 2001 ЦП, РОГУ Смешанная ЦБ 2015 РПБ 6

Мьянма Минфин 2015/16 2001 ЦП, НФГК Смешанная Персонал МВФ 2015/16 РПБ 5 

Намибия Минфин 2014/15 2001 ЦП КО ЦБ 2013 РПБ 5

Непал Минфин 2014/15 2001 ЦП КО ЦБ 2014/15 РПБ 5

Нидерланды Минфин 2015 2001 ЦП, МОУ, ФСС МН ЦБ 2015 РПБ 6

Новая Зеландия Минфин 2014/15 2001 ЦП МН НСО 2015 РПБ 6

Никарагуа Минфин 2015 1986 ЦП, МОУ, ФСС КО Персонал МВФ 2015 РПБ 6
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Таблица G. Основные сведения о данных (продолжение)

Страна Валюта

Национальные счета Цены (ИПЦ)

Источник данных 
за прошлые 

периоды1

Последние 
фактические 

годовые 
данные Базисный год2

Система 
национальных 

счетов

Использование 
методологии 

цепных 
индексов3

Источник 
данных за 
прошлые 
периоды1

Последние 
фактические 

годовые 
данные

Нигер франк КФА НСО 2014 2000 СНС 1993 НСО 2015

Нигерия нигерийская найра НСО 2015 2010 СНС 2008 НСО 2015

Норвегия норвежская крона НСО 2015 2013 ECC 2010 С 1980 года НСО 2015

Оман оманский риал НСО 2015 2010 СНС 1993 НСО 2015

Пакистан пакистанская рупия НСО 2014/15 2005/066 СНС 1968/ 
1993

НСО 2014/15

Палау доллар США Минфин 2013/14 2005 Другие Минфин 2013/14

Панама доллар США НСО 2015 2007 СНС 1993 С 2007 года НСО 2015

Папуа-Новая Гвинея кина Папуа-Новая 
Гвинея

НСО и Минфин 2013 1998 СНС 1993 НСО 2013

Парагвай парагвайский 
гуарани

ЦБ 2015 1994 СНС 1993 ЦБ 2015

Перу перуанский новый 
соль

ЦБ 2015 2007 СНС 1993 ЦБ 2015

Филиппины филиппинское песо НСО 2015 2000 СНС 2008 НСО 2015

Польша польский злотый НСО 2015 2010 ECC 2010 С 1995 года НСО 2015

Португалия евро НСО 2015 2011 ECC 2010 С 1980 года НСО 2015

Пуэрто-Рико доллар США МЭП 2014/15 1954 СНС 1968 МЭП 2015

Катар катарский риал НСО и МЭП 2014 2013 СНС 1993 НСО и МЭП 2015

Румыния румынский лей НСО 2015 2010 ECC 2010 С 2000 года НСО 2015

Россия российский рубль НСО 2015 2011 СНС 2008 С 1995 года НСО 2015

Руанда франк Руанды Минфин 2014 2011 СНС 1993 НСО 2015

Самоа самоанская тала НСО 2014/15 2009/10 СНС 1993 НСО 2014/15

Сан-Марино евро НСО 2014 2007 Другие НСО 2015

Сан-Томе и Принсипи добра Сан-Томе 
и Принсипи

НСО 2015 2000 СНС 1993 НСО 2015

Саудовская Аравия риал Саудовской 
Аравии

НСО и МЭП 2015 2010 СНС 1993 НСО и МЭП 2015

Сенегал франк КФА НСО 2015 2000 СНС 1993 НСО 2015

Сербия сербский динар НСО 2015 2010 ECC 2010 С 2010 года НСО 2015

Сейшельские Острова сейшельская рупия НСО 2014 2006 СНС 1993 НСО 2014

Сьерра-Леоне сьерра-леонский 
леоне

НСО 2014 2006 СНС 1993 С 2010 года НСО 2015

Сингапур сингапурский доллар НСО 2015 2010 СНС 1993 С 2010 года НСО 2015

Словацкая Республика евро НСО 2015 2010 ECC 2010 С 1997 года НСО 2015

Словения евро НСО 2015 2010 ECC 2010 С 2000 года НСО 2015

Соломоновы Острова доллар 
Соломоновых 
Островов

ЦБ 2014 2004 СНС 1993 НСО 2015

Южная Африка южноафриканский 
ранд

ЦБ 2015 2010 СНС 1993 НСО 2015

Южный Судан южносуданский  
фунт

НСО 2014 2010 СНС 1993 НСО 2014

Испания евро НСО 2015 2010 ECC 2010 С 1995 года НСО 2015

Шри-Ланка шри-ланкийская 
рупия

НСО 2015 2002 СНС 1993 НСО 2015

Сент-Китс и Невис восточно-карибский 
доллар

НСО 2014 20066 СНС 1993 НСО 2014

Сент-Люсия восточно-карибский 
доллар

НСО 2014 2006 СНС 1993 НСО 2015
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Таблица G. Основные сведения о данных (продолжение)

Страна

Государственные финансы Платежный баланс

Источник данных 
за прошлые 

периоды1

Последние 
фактические 

годовые 
данные

Используемое 
Руководство 

по статистике
Охват

подсекторов4

Практика 
бухгалтерского 

учета5

Источник данных 
за прошлые 

периоды1

Последние 
фактические 

годовые 
данные

Используемое 
Руководство 

по статистике 

Нигер Минфин 2015 1986 ЦП МН ЦБ 2014 РПБ 6

Нигерия Минфин 2015 2001 ЦП, МОУ, МОУ, НФГК КО ЦБ 2015 РПБ 5

Норвегия НСО и Минфин 2014 2014 ЦП, МОУ, ФСС МН НСО 2015 РПБ 6

Оман Минфин 2015 2001 ЦП КО ЦБ 2015 РПБ 5

Пакистан Минфин 2014/15 1986 ЦП, РОГУ, МОУ КО ЦБ 2014/15 РПБ 5

Палау Минфин 2013/14 2001 ЦП Другие Минфин 2013/14 РПБ 6

Панама Минфин 2015 1986 ЦП, РОГУ, МОУ, 
ФСС,  НФГК

КО НСО 2015 РПБ 5

Папуа-Новая Гвинея Минфин 2013 1986 ЦП КО ЦБ 2013 РПБ 5

Парагвай Минфин 2015 2001 ЦП, МОУ, РОГУ, 
ФСС, ГФК, ГФКД, 
НФГК

КО CB 2015 РПБ 5

Перу Минфин 2015 1986 ЦП, РОГУ, МОУ, ФСС КО ЦБ 2015 РПБ 5

Филиппины Минфин 2015 2001 ЦП, МОУ, ФСС КО ЦБ 2015 РПБ 6

Польша Минфин и НСО 2015 ECC 2010 ЦП, МОУ, ФСС МН ЦБ 2015 РПБ 6

Португалия НСО 2014 2001 ЦП, МОУ, ФСС МН ЦБ 2015 РПБ 6

Пуэрто-Рико МЭП 2014/15 2001 Другие МН . . . … . . .

Катар Минфин 2015 1986 ЦП КО ЦБ и персонал 
МВФ

2014 РПБ 5

Румыния Минфин 2015 2001 ЦП, МОУ, ФСС КО ЦБ 2015 РПБ 6

Россия Минфин 2014 2001 ЦП, РОГУ, ФСС Смешанная ЦБ 2014 РПБ 6

Руанда Минфин 2014 2001 ЦП, МОУ Смешанная ЦБ 2015 РПБ 5

Самоа Минфин 2014/15 2001 ЦП МН ЦБ 2014/15 РПБ 6

Сан-Марино Минфин 2014 Другие ЦП Другие . . . … . . .

Сан-Томе 
и Принсипи

Минфин и таможня 2015 2001 ЦП КО ЦБ 2015 РПБ 6

Саудовская Аравия Минфин 2015 1986 ЦП КО ЦБ 2015 РПБ 5

Сенегал Минфин 2015 1986 ЦП КО ЦБ и персонал 
МВФ

2015 РПБ 5

Сербия Минфин 2015 1986/2001 ЦП, РОГУ, МОУ, ФСС КО ЦБ 2015 РПБ 6

Сейшельские 
Острова

Минфин 2015 1986 ЦП, ФСС КО ЦБ 2015 РПБ 6

Сьерра-Леоне Минфин 2014 1986 ЦП КО ЦБ 2014 РПБ 5

Сингапур Минфин 2014/15 2001 ЦП КО НСО 2015 РПБ 6

Словацкая 
Республика

НСО 2015 2001 ЦП, МОУ, ФСС МН ЦБ 2015 РПБ 6

Словения Минфин 2015 1986 ЦП, РОГУ, МОУ, ФСС КО НСО 2015 РПБ 6

Соломоновы 
Острова

Минфин 2014 1986 ЦП КО ЦБ 2014 РПБ 6

Южная Африка Минфин 2015/16 2001 ЦП, РОГУ, ФСС КО ЦБ 2015 РПБ 6

Южный Судан Минфин и МЭП 2015 Другие ЦП КО Минфин, НСО 
и МЭП 

2015 РПБ 5

Испания Минфин и НСО 2015 ЕСС 2010 ЦП, РОГУ, МОУ, ФСС МН ЦБ 2015 РПБ 6

Шри-Ланка Минфин 2015 2001 ЦП, РОГУ, МОУ, ФСС КО ЦБ 2015 РПБ 5

Сент-Китс и Невис Минфин 2014 2001 ЦП КО ЦБ 2014 РПБ 5

Сент-Люсия Минфин 2013/14 1986 ЦП КО ЦБ 2014 РПБ 5
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Таблица G. Основные сведения о данных (продолжение)

Страна Валюта

Национальные счета Цены (ИПЦ)

Источник данных 
за прошлые 

периоды1

Последние 
фактические 

годовые 
данные Базисный год2

Система 
национальных 

счетов

Использование 
методологии 

цепных 
индексов3

Источник 
данных за 
прошлые 
периоды1

Последние 
фактические 

годовые 
данные

Сент-Винсент 
и Гренадины

восточно-карибский 
доллар

НСО 2014 20066 СНС 1993 НСО 2015

Судан суданский фунт НСО 2010 2007 Другие НСО 2015

Суринам суринамский доллар НСО 2014 2007 СНС 1993 НСО 2015

Свазиленд лилангени 
Свазиленда

НСО 2015 2011 СНС 1993 НСО 2015

Швеция шведская крона НСО 2015 2015 ECC 2010 С 1993 года НСО 2015

Швейцария швейцарский франк НСО 2015 2010 ECC 2010 С 1980 года НСО 2015

Сирия сирийский фунт НСО 2010 2000 СНС 1993 НСО 2011

Тайвань, провинция 
Китая

новый тайваньский 
доллар

НСО 2015 2011 СНС 2008 НСО 2015

Таджикистан таджикский сомони НСО 2014 1995 СНС 1993 НСО 2014

Танзания танзанийский 
шиллинг

НСО 2015 2007 СНС 1993 НСО 2015

Таиланд тайский бат МЭП 2015 2002 СНС 1993 C 1993 года МЭП 2015

Тимор-Лешти доллар США Минфин 2014 20106 Другие НСО 2015

Того франк КФА Минфин и НСО 2014 2000 СНС 1993 НСО 2015

Тонга тонганская паанга ЦБ 2014 2010 СНС 1993 ЦБ 2015

Тринидад и Тобаго доллар Тринидада 
и Тобаго

НСО 2012 2000 СНС 1993 НСО 2015

Тунис тунисский динар НСО 2014 2004 СНС 1993 С 2009 года НСО 2015

Турция турецкая лира НСО 2015 1998 ECC 1995 НСО 2015

Туркменистан новый туркменский 
манат

НСО 2015 2005 СНС 1993 С 2000 года НСО 2015

Тувалу австралийский 
доллар

cоветники 
ПФТАК

2012 2005 СНС 1993 НСО 2013

Уганда угандийский шиллинг НСО 2014 2010 СНС 1993 ЦБ 2015/16

Украина украинская гривна НСО 2015 2010 СНС 2008 С 2005 года НСО 2015

Объединенные Арабские 
Эмираты

дирхам ОАЭ НСО 2014 2007 СНС 1993 НСО 2014

Соединенное 
Королевство

фунт стерлингов НСО 2015 2013 ECC 2010 С 1980 года НСО 2015

США доллар США НСО 2015 2009 Другие С 1980 года НСО 2015

Уругвай уругвайское песо ЦБ 2014 2005 СНС 1993 НСО 2014

Узбекистан узбекский сум НСО 2014 1995 СНС 1993 НСО 2014

Вануату вату НСО 2014 2006 СНС 1993 НСО 2015

Венесуэла венесуэльский 
боливар фуэрте

ЦБ 2015 1997 СНС 2008 ЦБ 2015

Вьетнам вьетнамский донг НСО 2015 2010 СНС 1993 НСО 2015

Йемен йеменский риал Персонал МВФ 2008 1990 СНС 1993 НСО, ЦБ 
и персонал 
МВФ

2009

Замбия замбийская квача НСО 2014 2010 СНС 1993 НСО 2015

Зимбабве доллар США НСО 2013 2009 Другие НСО 2014
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Таблица G. Основные сведения о данных (окончание)

Страна

Государственные финансы Платежный баланс

Источник данных 
за прошлые 

периоды1

Последние 
фактические 

данные

Используемое 
Руководство 

по статистике
Охват

подсекторов4

Практика 
бухгалтерского 

учета5

Источник данных 
за прошлые 

периоды1

Последние 
фактические 

данные

Используемое 
Руководство 

по статистике 

Сент-Винсент 
и Гренадины

Минфин 2014 1986 ЦП КО ЦБ 2015 РПБ 5

Судан Минфин 2015 2001 ЦП Смешанная ЦБ 2015 РПБ 5

Суринам Минфин 2015 1986 ЦП ОО ЦБ 2015 РПБ 5

Свазиленд Минфин 2015/16 2001 ЦП МН ЦБ 2015 РПБ 5

Швеция Минфин 2015 2001 ЦП, МОУ, ФСС МН НСО 2015 РПБ 6

Швейцария Минфин 2013 2001 ЦП, РОГУ, МОУ, ФСС МН ЦБ 2015 РПБ 6

Сирия Минфин 2009 1986 ЦП КО ЦБ 2009 РПБ 5

Тайвань, провинция 
Китая

Минфин 2015 1986 ЦП, МОУ, ФСС КО ЦБ 2015 РПБ 6

Таджикистан Минфин 2015 1986 ЦП, МОУ, ФСС КО ЦБ 2014 РПБ 5

Танзания Минфин 2015 1986 ЦП, МОУ КО ЦБ 2015 РПБ 5

Таиланд Минфин 2014/15 2001 ЦП, BЦП, МОУ, ФСС МН ЦБ 2015 РПБ 6

Тимор-Лешти Минфин 2015 2001 ЦП КО ЦБ 2015 РПБ 6

Того Минфин 2014 2001 ЦП КО ЦБ 2015 РПБ 5

Тонга ЦБ и Минфин 2014 2001 ЦП КО ЦБ и НСО 2015 BPM 6

Тринидад и Тобаго Минфин 2014/15 1986 ЦП, НФГК КО ЦБ и НСО 2012 BPM 5

Тунис Минфин 2015 1986 ЦП КО ЦБ 2015 РПБ 5

Турция Минфин 2015 2001 ЦП, МОУ, ФСС МН ЦБ 2015 РПБ 6

Туркменистан Минфин 2015 1986 ЦП, МОУ КО НСО и персонал 
МВФ

2013 РПБ 5

Тувалу Персонал МВФ 2013 Другие ЦП Смешанная Персонал МВФ 2013 РПБ 6

Уганда Минфин 2015 2001 ЦП КО ЦБ 2015 РПБ 6

Украина Минфин 2015 2001 ЦП, РОГУ, МОУ, ФСС КО ЦБ 2015 РПБ 6

Объединенные 
Арабские 
Эмираты

Минфин 2014 2001 ЦП, BЦП, РОГУ, ФСС КО ЦБ 2014 РПБ 5

Соединенное 
Королевство

НСО 2015 2001 ЦП, МОУ МН НСО 2015 РПБ 6

США МЭП 2015 2001 ЦП, РОГУ, МОУ МН НСО 2015 РПБ 6

Уругвай Минфин 2014 1986 ЦП, МОУ, ФСС, ГФК,  
НФГК

МН ЦБ 2014 РПБ 6

Узбекистан Минфин 2014 Другие ЦП, РОГУ, МОУ, ФСС КО МЭП 2014 РПБ 5

Вануату Минфин 2015 2001 ЦП КО ЦБ 2014 РПБ 5

Венесуэла Минфин 2010 2001 ЦП, МОУ, ФСС, ВЦП, 
НФГК

КО ЦБ 2015 РПБ 5

Вьетнам Минфин 2014 2001 ЦП, РОГУ, МОУ КО ЦБ 2015 РПБ 5

Йемен Минфин 2013 2001 ЦП, МОУ КО Персонал МВФ 2009 РПБ 5

Замбия Минфин 2015 1986 ЦП КО ЦБ 2015 РПБ 6

Зимбабве Минфин 2014 1986 ЦП КО ЦБ и Минфин 2013 РПБ 4
Примечание. РПБ = «Руководство по платежному балансу» (номер после сокращения указывает на номер издания); ИПЦ = индекс потребительских цен; ЕСС = Европейская система национальных счетов; СНС = Система 
национальных счетов.
1ЦБ = Центральный банк; ПОВ = пункт обмена валюты; ДОС = Департамент общих служб; МЭО = Международная экономическая организация; МЭП = Министерство экономики, планирования, торговли и/или развития; 
МФ = Министерство финансов и/или Казначейство; НСО = Национальная статистическая организация; 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.
3Использование методологии цепных индексов позволяет странам более точно измерять рост ВВП, уменьшая или устраняя смещение вниз рядов данных физического объема, построенных на значениях индекса, которые 
позволяют получить средние значения компонентов объема при помощи весовых коэффициентов года в умеренно отдаленном прошлом.
4В некоторых странах структура органов государственного управления имеет более широкий охват, чем определено понятием «сектор государственного управления». Охват: БЦП = бюджетное центральное правительство; 
ЦП = центральное правительство; ВЕС = внебюджетные единицы/счета; МОУ= местные органы управления; ГФК= государственная финансовая корпорация, включая Центральный банк; НФГК = нефинансовые государственные 
корпорации; ГФКД = Государственные финансовые корпорации, кроме денежно-кредитных; РОГУ = региональные органы государственного управления; ФСС = фонды социального страхования; ТОУ= территориальные органы 
управления.
5Нормы бухгалтерского учета: МН = метод начисления; КО = кассовая основа; ОО = на основе обязательств; Смешанная = сочетание метода начисления и учета на кассовой основе.
6Номинальный ВВП измеряется не таким же образом, как реальный ВВП.
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Исходные предположения  
о налогово-бюджетной политике

Исходные предположения о налогово-бюджет­
ной политике на ближайший период, используе­
мые в «Перспективах развития мировой экономики» 
(ПРМЭ), основаны на официально объявленных 
бюджетах, скорректированных с учетом различий 
между макроэкономическими предположения­
ми и прогнозами результатов исполнения бюдже­
та, составленными персоналом МВФ и официаль­
ными органами стран. Среднесрочные бюджетные 
прогнозы учитывают меры политики, реализация 
которых считается вероятной. В тех случаях, когда 
персонал МВФ не располагает достаточной инфор­
мацией для оценки бюджетных намерений властей 
и перспектив реализации политики, предполага­
ется неизмененное структурное первичное сальдо, 
если не указано иное. Ниже приводятся конкретные 
предположения в отношении ряда стран с развитой 
экономикой. (См. также данные о чистом бюджет­
ном кредитовании/заимствовании и структурных 
сальдо в таблицах В5-В9 в разделе «Статистическо­
го приложения» онлайн.)1

Аргентина. Бюджетные прогнозы основаны 
на имеющейся информации относительно резуль­
татов исполнения бюджета федерального прави­
тельства, бюджетных мер, объявленных правитель­
ством, и бюджетных планов провинций, а также 
на макроэкономических прогнозах персонала МВФ.

Австралия. Бюджетные прогнозы основаны 
на данных Бюро статистики Австралии, экономи­

1Разрыв объема производства представляет собой фак­
тический объем производства за вычетом потенциального 
в процентах потенциального объема производства. Структур­
ные 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 фискальных мер, влияние колебаний процентных 
ставок и стоимости обслуживания долга и другие нецикли­
ческие колебания чистого кредитования/заимствования. 
Расчеты структурных сальдо основаны на оценках персона­
лом МВФ потенциального ВВП и коэффициентах эластич­
ности доходов и расходов. (См. октябрьский выпуск ПРМЭ 
1993 года, приложение I.) Чистый долг рассчитывается как 
валовой долг минус финансовые активы, корреспондиру­
ющие долговым инструментам. Оценкам разрыва объема 
производства и структурного сальдо присуща значительная 
неопределенность.

ческих и бюджетных перспективах на середину 
2015–2016 годов и оценках персонала МВФ.

Австрия. Предполагается, что в 2014 году созда­
ние структуры для аннулирования задолженности 
группы Hypo Alpe Adria приведет к повышению от­
ношения долга сектора государственного управле­
ния к ВВП на 4,2 процентного пункта и повыше­
нию дефицита на 1,4 процентного пункта.

Бельгия. Прогнозы отражают оценку персоналом 
МВФ политики и мер, представленных в бюджете 
на 2016 год и Программе по стабильности на 2015–
2018 годы, которая включена в разработанную пер­
соналом МВФ макроэкономическую основу.

Бразилия. Оценки исполнения бюджета на 
2015 год основаны на информации по состоянию 
на январь 2016 года. Прогнозы на 2016 год учиты­
вают результаты исполнения бюджета до 31 дека­
бря 2015 года и закон о бюджете на 2016 год, при­
нятый Конгрессом 18 декабря 2015 года. Прогнозы 
не включают пересмотренный целевой показатель 
или бюджетные меры, объявленные правитель­
ством 19 февраля 2016 года.

Канада. В прогнозных расчетах использованы 
базисные прогнозы бюллетеня экономических 
и налогово-бюджетных прогнозов 2015 года (ноябрь 
2015 года), справочного обзора перспектив разви­
тия канадской экономики (февраль 2016 года), по­
следние данные о бюджетах провинций 2015 года 
и имеющиеся данные о бюджетах на 2016 год. Пер­
сонал МВФ вносит корректировки в эти прогнозы 
с учетом различий в макроэкономических прогно­
зах. В прогноз персонала МВФ также включены по­
следние данные, опубликованные Канадской систе­
мой национальных экономических счетов Стати­
стического управления Канады, включая результаты 
исполнения бюджетов федерального правительства, 
провинций и территорий до конца 2015 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 
учитывать реформы по укреплению систем соци­
альной защиты и социального обеспечения, объяв­
ленные в программе реформ Третьего пленума.

Дания. Прогнозы на 2014–2015 годы приведе­
ны в соответствие с последними официальны­
ми бюджетными оценками и базовыми эконо­
мическими прогнозами, скорректированными, 
по мере необходимости, с учетом макроэкономи­
ческих допущений персонала МВФ. В прогнозах 

Вставка A1. Исходные предположения относительно экономической политики, лежащие в основе 
прогнозов по отдельным странам
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на 2016–2020 годы учтены основные характеристи­
ки среднесрочного бюджетного плана, изложенные 
в подготовленной официальными органами Про­
грамме конвергенции 2014 года, представленной 
Европейскому союзу (ЕС).

Франция. Прогнозы на 2016 год отражают закон 
о бюджете. Прогнозы на 2017–2018 годы основа­
ны на многолетнем бюджете и принятой в апреле 
2015 года Программе стабильности и скорректиро­
ваны с учетом различий в допущениях относи­
тельно макроэкономических и финансовых пере­
менных и прогнозов доходов. Бюджетные данные 
за прошлые периоды были пересмотрены после 
внесения Национальным институтом статистики 
изменений в бюджетную отчетность и националь­
ные счета в мае 2015 года.

Германия. В прогнозах персонала МВФ на 
2016 год и последующие годы отражен принятый 
официальными органами основной бюджетный 
план федерального правительства и обновленная 
в 2015 году Программа стабильности Германии, 
с поправками на различия в макроэкономической 
основе, разработанной персоналом МВФ. В оценку 
валового долга включены портфели проблемных 
активов и непрофильные виды деятельности, пере­
данные организациям, которые в настоящее время 
ликвидируются, а также другие операции финансо­
вого сектора и поддержки ЕС.

Греция. Данные за 2015 год отражают получен­
ные персоналом МВФ предварительные оценки ре­
зультатов исполнения бюджета, которые подлежат 
пересмотру, учитывая высокую степень неопреде­
ленности в отношении потенциально значительных 
корректировок начислений. Бюджетные прогнозы 
в настоящее время отсутствуют ввиду продолжа­
ющихся переговоров с официальными органами 
и европейскими партнерами о бюджетных целевых 
показателях и базовых бюджетных мерах, которые 
могут быть включены в возможную новую про­
грамму стабилизации.

САР Гонконг. Прогнозы основаны на среднесроч­
ных бюджетных прогнозах официальных органов 
относительно расходов.

Венгрия. Бюджетные прогнозы включают прогно­
зы персонала МВФ о макроэкономической основе 
и воздействии недавно утвержденных законода­
тельных мер, а также планов налогово-бюджетной 
политики, объявленных в бюджете 2016 года.

Индия. Данные по прошлым периодам основа­
ны на данных по исполнению бюджета. Прогно­
зы основаны на имеющейся информации о бюд­
жетных планах официальных органов с корректи­

ровками, учитывающими допущения персонала 
МВФ. Данные субнационального уровня включа­
ются с лагом продолжительностью до двух лет; как 
следствие, данные по сектору государственного 
управления принимают окончательную форму зна­
чительно позже данных по центральному прави­
тельству. Форма представления данных МВФ отли­
чается от формы представления данных в Индии, 
особенно в отношении поступлений от отчуждения 
активов 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 исходят из проведе­
ния умеренных реформ налоговой политики и ад­
министрирования, реформ субсидий цен на топли­
во, введенных в январе 2015 года, и постепенного 
повышения социальных и капитальных расходов 
в среднесрочной перспективе.

Ирландия. Бюджетные прогнозы основаны 
на бюджете 2015 года с поправкой на различия 
между макроэкономическими прогнозами персона­
ла МВФ и официальных органов Ирландии.

Италия. Оценки и прогнозы МВФ основаны 
на бюджетных планах, заложенных в бюджете пра­
вительства на 2016 год. Оценки сальдо, скоррек­
тированного с учетом циклических колебаний, 
включают расходы по устранению просроченной 
задолженности по капиталу в 2013 году, которые 
исключены из структурного сальдо. На период 
после 2016 года персонал МВФ прогнозирует при­
ближение к структурному сальдо, соответствую­
щему бюджетному правилу Италии, которое пре­
дусматривает принятие в отдельные годы пока 
не определенных корректирующих мер.

Япония. Прогнозы включают уже объявленные 
правительством меры налогово-бюджетной поли­
тики, в том числе повышение в апреле 2017 года 
налога на потребление с пониженной ставкой, рас­
ходы на реконструкцию после землетрясения и па­
кет стимулов.

Корея. В среднесрочном прогнозе учитывается 
объявленная правительством среднесрочная траек­
тория консолидации.

Мексика. Бюджетные прогнозы на 2015 год 
в целом соответствуют утвержденному бюджету; 
прогнозы на 2016 год и последующий период пред­
полагают соблюдение правил, установленных 
в законе о бюджетной ответственности.

Нидерланды. Бюджетные прогнозы на 2016–
2021 годы основаны на прогнозных бюджетных 
оценках государственного Бюро по анализу эко­
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номической политики с поправками на разли­
чия в макроэкономических допущениях. Данные 
за прошлые периоды были пересмотрены после 
выпуска Центральным бюро статистики уточнен­
ных макроэкономических данных в июне 2014 года 
в связи с принятием Европейской системы нацио­
нальных и региональных счетов (ЕСС 2010 года) 
и пересмотрами источников данных.

Новая Зеландия. Бюджетные прогнозы основа­
ны на принятом официальными органами полу­
годовом экономическом и бюджетном бюллетене 
2015 года и оценках персонала МВФ.

Португалия. Оценка на 2015 год отражает 
результаты кассового исполнения бюджета и данные 
с января по сентябрь, полученные на основе нацио­
нальных счетов; прогноз на 2016 год отражает под­
готовленный официальными органами проект бюд­
жета и макроэкономический прогноз персонала 
МВФ. Прогнозы на последующий период основаны 
на предположении о неизменной политике.

Россия. Прогнозы на 2016–2018 годы представ­
ляют собой оценки персонала МВФ. Прогнозы на 
2019–2021 годы основаны на базирующемся на цене 
нефти бюджетном правиле, которое было введено 
в декабре 2012 года, с поправками, рассчитанными 
персоналом МВФ.

Саудовская Аравия. Прогнозы нефтяных доходов, 
составленные персоналом МВФ, основаны на ценах 
на нефть в базисном прогнозе ПРМЭ. В отношении 
расходов, оценки расходов на заработную плату 
включают 13-ю зарплату, выплачиваемую один раз 
в три года на основе лунного календаря. В прогно­
зах расходов за исходную точку берется бюджет на 
2016 год и предполагается, что для адаптации к сни­
жению цен на нефть в среднесрочной перспекти­
ве капитальные расходы как доля ВВП в процентах 
снижаются.

Сингапур. Прогнозы на 2014/2015 и 2015/2016 
бюджетные годы основаны на показателях бюдже­
та. В отношении оставшейся части прогнозного пе­
риода персонал МВФ исходит из предположения 
о неизменной экономической политике.

Южная Африка. Бюджетные прогнозы исходят 
из проведенного официальными органами бюджет­
ного анализа на 2016 год.

Испания. Бюджетные прогнозы на 2015 год и по­
следующий период исходят из мер, определенных 
в обновленной Программе стабильности на 2015–
2018 годы, и других мер, которые включены в бюд­
жет 2016 года, утвержденный в октябре 2015 года, 
и бюджет 2015 года, утвержденный в декабре 
2014 года.

Швеция. Бюджетные прогнозы учитывают про­
гнозы официальных органов, заложенные в проект 
закона о бюджете на 2016 год. Воздействие цикли­
ческих изменений на бюджетные счета рассчита­
но с использованием коэффициента эластичности 
за 2005 год, принятого Организацией экономичес­
кого сотрудничества и развития, для учета разры­
вов объема производства и занятости.

Швейцария. Прогнозы предполагают, что нало­
гово-бюджетная политика будет корректироваться 
по мере необходимости, чтобы поддерживать бюд­
жетное сальдо в соответствии с требованиями дей­
ствующих в Швейцарии бюджетных правил.

Турция. Бюджетные прогнозы исходят из предпо­
ложения о том, что и текущие, и капитальные рас­
ходы будут соответствовать Среднесрочной про­
грамме официальных органов на 2014–2016 годы, 
исходя из существующих тенденций и мер поли­
тики.

Соединенное Королевство. Бюджетные прогно­
зы основаны на бюджете 2016 года, опубликован­
ном в марте 2016 года. Вместе с тем, прогнозы офи­
циальных органов относительно доходов скоррек­
тированы с учетом отличий между составленными 
персоналом МВФ прогнозами макроэкономичес­
ких переменных (таких как рост ВВП) и прогноза­
ми этих переменных согласно допущениям в бюд­
жетных прогнозных оценках официальных орга­
нов. Данные персонала МВФ не включают банки 
государственного сектора и эффект от перевода 
активов из пенсионного плана Королевской почты 
в государственный сектор в апреле 2012 года. 
Реальное потребление и инвестиции органов госу­
дарственного управления составляют часть траек­
тории реального ВВП, которая, согласно персоналу 
МВФ, может совпадать или не совпадать с прогно­
зом Управления бюджетной ответственности Сое­
диненного Королевства.

Соединенные Штаты. Бюджетные прогно­
зы основаны на базисном сценарии, подготовлен­
ном Бюджетным управлением Конгресса в янва­
ре 2016 года, скорректированном с учетом допуще­
ний персонала МВФ относительно экономической 
политики и макроэкономики. В базисный сцена­
рий входят ключевые положения Двухпартийно­
го бюджетного закона 2015 года, включая частич­
ную отмену сокращения расходов по секвестру 
в 2016 бюджетном году. Персонал МВФ исходит 
из предположения о том, что в 2017–2021 бюд­
жетных годах будет продолжена частичная замена 
секвестрации в пропорциях, аналогичных уже при­
мененных в 2014 и 2016 бюджетных годах, мерами 
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на более поздних этапах, что увеличит экономию 
средств в обязательных программах и принесет до­
полнительные доходы. В прогнозах учитывается 
также Закон о защите американцев от повышений 
налогов 2015 года, на основании которого некото­
рые снижения налогов были продлены на короткий 
срок, а некоторые закреплены окончательно. На­
конец, бюджетные прогнозы скорректированы для 
отражения прогнозов персонала МВФ, касающихся 
основных макроэкономических и финансовых пе­
ременных и различий в подходах к учету поддерж­
ки финансового сектора и пенсионных программ 
с установленным размером пособий, и пересчитаны 
применительно к сектору государственного управ­
ления в качестве основы. По большинству рядов 
данные за прошлые периоды представлены начи­
ная с 2001 года, поскольку они составлены в соот­
ветствии 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 большин­
стве случаев это означает неадаптивный курс поли­
тики на протяжении экономического цикла: офи­
циальные процентные ставки повышаются, когда 
экономические показатели указывают на то, что 
инфляция будет выше приемлемого уровня или ди­
апазона, и снижаются, когда показатели указыва­
ют на то, что инфляция не превысит приемлемо­
го уровня или диапазона, что темп роста объема 
производства ниже потенциального, а объем неис­
пользованных мощностей в экономике значителен. 
На этом основании предполагается, что средняя 
ставка предложения на лондонском межбанковском 
рынке (ЛИБОР) по шестимесячным депозитам 
в долларах США составит 0,9 процента в 2016 году 
и 1,5 процента в 2017 году (см. таблицу 1.1). Сред­
няя ставка по трехмесячным депозитам в евро 
предположительно составит –0,3 процента 
в 2016 году и –0,4 процента в 2017 году. Предпола­
гается, что средняя ставка по шестимесячным де­
позитам в японских иенах составит –0,1 процента 
в 2016 году и –0,3 процента в 2017 году.

Австралия. Допущения о денежно-кредитной 
политике соответствуют ожиданиям рынка.

Бразилия. Допущения о денежно-кредитной по­
литике соответствуют постепенному приближе­

нию инфляции к середине целевого диапазона 
в рассматриваемый временной период.

Канада. Допущения о денежно-кредитной поли­
тике соответствуют ожиданиям рынка.

Китай. Денежно-кредитная политика будет оста­
ваться в основном такой же, как в настоящее время, 
в соответствии с заявлением официальных органов 
о поддержании стабильного экономического роста.

Дания. Курс денежно-кредитной политики — со­
хранять привязку 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 
будет сохраняться.

Индия. Допущение о директивной (процентной) 
ставке соответствует уровню инфляции в пределах 
целевого диапазона, определенного Резервным бан­
ком Индии.

Индонезия. Допущения о денежно-кредитной 
политике соответствуют снижению инфляции 
до уровня в целевом диапазоне центрального банка 
к концу 2015 года.

Япония. Текущие условия денежно-кредитной по­
литики сохраняются в течение прогнозного пери­
ода, а дальнейшего ужесточения или ослабления 
не предполагается.

Корея. Допущения о денежно-кредитной полити­
ке соответствуют ожиданиям рынка.

Мексика. Допущения о денежно-кредитной поли­
тике соответствуют достижению целевого показате­
ля по инфляции.

Россия. Денежно-кредитные прогнозы исходят 
из предположения о повышении гибкости обмен­
ного курса в рамках перехода к новому полномас­
штабному режиму таргетирования инфляции, как 
указывается в последних заявлениях Банка России. 
В частности, предполагается, что ключевые ставки 
будут оставаться на текущих уровнях, с постепен­
ным сокращением числа интервенций на валют­
ных рынках.

Саудовская Аравия. Прогнозы денежно-кредит­
ной политики исходят из предположения о продол­
жении привязки валютного курса к доллару США.

Сингапур. Прогнозируется рост широкой денеж­
ной массы в соответствии с прогнозируемым рос­
том номинального ВВП.

Южная Африка. Денежно-кредитные прогно­
зы соответствуют установленному в ЮАР целевому 
диапазону инфляции 3–6 процентов.
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Швеция. Денежно-кредитные прогнозы соответ­
ствуют прогнозам Риксбанка.

Швейцария. Прогнозы основаны на допущении 
о неизменности директивной ставки в 2016– 
2017 годах.

Турция. Показатели широкой денежной массы 
и доходности долгосрочных облигаций основаны 
на прогнозах персонала МВФ. Прогнозируется 
изменение ставки по краткосрочным депозитам 
с постоянным спредом по сравнению с процентной 
ставкой аналогичного инструмента США.

Соединенное Королевство. Прогнозы исходят 
из предположения об отсутствии изменений денеж­

но-кредитной политики или уровня покупок ак­
тивов до 2019 года, в соответствии с ожиданиями 
рынка.

Соединенные Штаты. После повышения ФРС 
ставки на 25 базисных пунктов в середине дека­
бря финансовые условия ужесточились в большей 
степени, чем ожидалось, а рост заработной платы 
пока не оказал значительного давления на цены. 
Персонал МВФ ожидает увеличения целевого 
показателя ставки по федеральным фондам 
на 50 базисных пунктов в 2016 году и его дальней­
шего постепенного повышения в последующий 
период.
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Таблица А1.  Сводные данные о мировом объеме производства1

(Годовое изменение в процентах)

Среднее Прогнозы

1998–2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021

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

Страны с развитой экономикой 2,8 0,1 –3,4 3,1 1,7 1,2 1,2 1,9 2,1 1,6 1,8 1,7
Соединенные Штаты 3,0 –0,3 –2,8 2,5 1,6 2,2 1,7 2,4 2,6 1,6 2,2 1,6
Зона евро 2,4 0,4 –4,5 2,1 1,5 –0,9 –0,3 1,1 2,0 1,7 1,5 1,5
Япония 1,0 –1,0 –5,5 4,7 –0,5 1,7 1,4 0,0 0,5 0,5 0,6 0,6
Другие страны с развитой экономикой2 3,6 1,0 –2,0 4,6 2,9 1,9 2,2 2,8 1,9 1,9 1,9 2,3

Страны с формирующимся рынком

    и развивающиеся страны 5,8 5,8 2,9 7,5 6,3 5,3 5,0 4,6 4,0 4,2 4,6 5,1

Региональные группы
Содружество Независимых Государств3 6,2 5,3 –6,3 4,7 4,7 3,5 2,1 1,1 –2,8 –0,3 1,4 2,4
Страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны Азии 7,6 7,2 7,5 9,6 7,9 7,0 7,0 6,8 6,6 6,5 6,3 6,4
Cтраны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны Европы 4,2 3,1 –3,0 4,7 5,4 1,2 2,8 2,8 3,6 3,3 3,1 3,2
Латинская Америка и Карибский бассейн 3,1 4,0 –1,8 6,1 4,6 3,0 2,9 1,0 0,0 –0,6 1,6 2,7
Ближний Восток, Северная Африка, 

Афганистан и Пакистан 5,3 4,8 1,5 4,9 4,5 5,0 2,4 2,7 2,3 3,4 3,4 3,9
Ближний Восток и Северная Африка 5,3 4,8 1,5 5,2 4,6 5,1 2,2 2,6 2,1 3,2 3,2 3,6

Африка к югу от Сахары 5,2 5,9 3,9 7,0 5,0 4,3 5,2 5,1 3,4 1,4 2,9 4,2

Для справки
Европейский союз 2,7 0,6 –4,3 2,1 1,7 –0,4 0,3 1,6 2,3 1,9 1,7 1,7
Развивающиеся страны с низкими доходами 6,0 5,7 5,7 7,4 5,3 5,2 6,2 6,0 4,6 3,7 4,9 5,4

Аналитические группы

По источникам экспортных доходов
Топливо 5,6 5,1 –1,5 5,2 5,0 4,8 2,5 2,3 0,0 0,8 1,8 2,7
Товары, кроме топлива, 5,9 6,0 4,2 8,1 6,6 5,4 5,6 5,2 5,0 5,0 5,3 5,6

в том числе сырьевые продукты 3,8 4,1 –0,8 6,8 4,8 2,6 4,0 1,6 2,8 1,1 2,8 3,7

По источникам внешнего 

финансирования
Страны — чистые дебиторы 4,7 4,5 2,3 6,9 5,1 4,3 4,6 4,2 3,8 3,9 4,6 5,4

Страны — чистые дебиторы 

по состоянию обслуживания долга
Страны, имевшие просроченную 

задолженность, и/или страны, 
которым предоставлялось 
переоформление долга в период 
с 2011 по 2015 год 5,6 5,1 –0,1 3,8 2,3 1,9 2,5 0,7 0,1 2,6 3,5 5,0

Для справки
Медианный темп роста
Страны с развитой экономикой 3,5 0,8 –3,8 2,3 2,0 1,1 1,4 2,2 1,6 1,7 1,9 2,0
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 4,6 4,9 1,7 4,5 4,5 4,0 4,0 3,7 3,1 3,0 3,5 4,0
Развивающиеся страны с низкими доходами 4,7 5,6 3,8 6,2 5,6 5,2 5,4 5,0 4,4 3,9 4,5 5,4

Объем производства на душу населения
Страны с развитой экономикой 2,1 –0,6 –4,0 2,5 1,2 0,7 0,7 1,2 1,5 1,0 1,3 1,2
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 4,4 4,3 1,7 6,3 5,1 4,0 3,8 3,5 3,0 3,1 3,6 4,2
Развивающиеся страны с низкими доходами 3,8 3,6 3,6 5,3 4,1 2,8 4,0 3,9 2,6 1,7 2,9 3,5

Рост мировой экономики на основе 

рыночных валютных курсов 3,2 1,5 –2,1 4,2 3,0 2,5 2,5 2,7 2,6 2,4 2,8 3,0

Стоимость мирового объема производства

  	 (в миллиардах долларов США)

По рыночным валютным курсам 40 468 63 422 60 048 65 643 72 769 74 092 76 075 78 042 73 599 75 213 79 536 98 632
По паритетам покупательной способности 58 618 83 179 83 479 88 997 94 486 99 270 104 153 109 554 114 137 119 097 125 774 158 562
1Реальный ВВП.
2Кроме США, стран зоны евро и Японии.
3Грузия, Туркменистан и Украина, которые не являются членами Содружества Независимых Государств, включены в эту группу в силу их географического положения и схожих характеристик 
структуры экономики.
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Таблица А2.  Страны с развитой экономикой: реальный ВВП и совокупный внутренний спрос1

(Годовое изменение в процентах)

Четвертый квартал2

Среднее Прогнозы Прогнозы

1998–2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021 2015:IV кв. 2016:IV кв. 2017:IV кв.

Реальный ВВП

Страны с развитой экономикой 2,8 0,1 –3,4 3,1 1,7 1,2 1,2 1,9 2,1 1,6 1,8 1,7 1,8 1,7 1,8
Соединенные Штаты 3,0 –0,3 –2,8 2,5 1,6 2,2 1,7 2,4 2,6 1,6 2,2 1,6 1,9 2,0 1,9
Зона евро 2,4 0,4 –4,5 2,1 1,5 –0,9 –0,3 1,1 2,0 1,7 1,5 1,5 2,0 1,6 1,6

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

Бельгия 2,4 0,7 –2,3 2,7 1,8 0,2 0,0 1,3 1,4 1,4 1,4 1,5 1,5 1,3 1,4
Австрия 2,6 1,5 –3,8 1,9 2,8 0,8 0,3 0,4 0,9 1,4 1,2 1,1 1,1 1,4 1,0
Греция 3,9 –0,3 –4,3 –5,5 –9,1 –7,3 –3,2 0,7 –0,2 0,1 2,8 1,8 –0,8 0,7 3,7
Португалия 2,1 0,2 –3,0 1,9 –1,8 –4,0 –1,1 0,9 1,5 1,0 1,1 1,2 1,3 1,2 1,1
Ирландия 6,6 –4,4 –4,6 2,0 0,0 –1,1 1,1 8,5 26,3 4,9 3,2 2,8 27,4 5,7 6,0

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

Латвия 7,7 –3,6 –14,3 –3,8 6,2 4,0 2,9 2,0 2,7 2,5 3,4 4,0 2,3 6,3 –2,1
Эстония 6,7 –5,4 –14,7 2,5 7,6 5,2 1,6 2,9 1,1 1,5 2,5 3,3 1,0 1,9 2,7
Кипр 4,3 3,7 –2,0 1,4 0,4 –2,4 –6,0 –2,5 1,5 2,8 2,2 2,0 2,8 2,8 2,2
Мальта 2,2 3,3 –2,4 3,5 1,8 2,8 4,5 3,5 6,2 4,1 3,4 3,0 6,2 3,3 3,3

Япония 1,0 –1,0 –5,5 4,7 –0,5 1,7 1,4 0,0 0,5 0,5 0,6 0,6 0,8 0,8 0,8
Соединенное Королевство 2,9 –0,6 –4,3 1,9 1,5 1,3 1,9 3,1 2,2 1,8 1,1 1,9 1,8 1,4 0,8
Корея 4,8 2,8 0,7 6,5 3,7 2,3 2,9 3,3 2,6 2,7 3,0 3,0 3,1 2,5 3,1
Канада 3,2 1,0 –2,9 3,1 3,1 1,7 2,2 2,5 1,1 1,2 1,9 1,9 0,3 1,5 1,9
Австралия 3,6 2,6 1,8 2,3 2,7 3,6 2,0 2,7 2,4 2,9 2,7 2,8 2,8 2,5 3,3

Тайвань, провинция Китая 5,0 0,7 –1,6 10,6 3,8 2,1 2,2 3,9 0,6 1,0 1,7 2,7 –0,7 1,3 2,1
Швейцария 2,4 2,2 –2,1 2,9 1,9 1,1 1,8 1,9 0,8 1,0 1,3 1,7 0,3 1,2 1,2
Швеция 3,5 –0,6 –5,2 6,0 2,7 –0,3 1,2 2,3 4,2 3,6 2,6 2,0 4,8 3,4 1,2
Сингапур 5,5 1,8 –0,6 15,2 6,2 3,7 4,7 3,3 2,0 1,7 2,2 2,6 1,7 1,0 2,7
САР Гонконг 3,8 2,1 –2,5 6,8 4,8 1,7 3,1 2,7 2,4 1,4 1,9 2,9 2,0 1,7 1,8

Норвегия 2,4 0,4 –1,6 0,6 1,0 2,7 1,0 2,2 1,6 0,8 1,2 2,1 0,2 0,7 2,3
Чешская Республика 3,7 2,7 –4,8 2,3 2,0 –0,8 –0,5 2,7 4,5 2,5 2,7 2,2 4,0 2,3 2,4
Израиль 3,8 3,0 1,4 5,7 5,1 2,4 4,4 3,2 2,5 2,8 3,0 2,9 2,3 2,8 3,0
Дания 2,0 –0,7 –5,1 1,6 1,2 –0,1 –0,2 1,3 1,0 1,0 1,4 1,8 0,1 2,4 –1,4
Новая Зеландия 3,5 –0,4 0,3 2,0 1,8 2,8 1,7 3,0 3,0 2,8 2,7 2,6 2,9 2,2 3,3

Пуэрто-Рико 2,5 –1,8 –2,0 –0,4 –0,4 0,0 –0,3 –1,4 0,0 –1,8 –1,4 –0,5 . . . . . . . . .
САР Макао . . . 3,4 1,3 25,3 21,7 9,2 11,2 –0,9 –20,3 –4,7 0,2 2,6 . . . . . . . . .
Исландия 5,0 1,5 –4,7 –3,6 2,0 1,2 4,4 2,0 4,0 4,9 3,8 2,6 2,7 7,6 3,3
Сан-Марино . . . 1,7 –12,8 –4,6 –9,5 –7,5 –3,0 –1,0 0,5 1,0 1,2 1,3 . . . . . . . . .

Для справки
Основные страны с развитой экономикой 2,4 –0,3 –3,8 2,9 1,6 1,4 1,3 1,7 1,9 1,4 1,7 1,5 1,5 1,6 1,6

Реальный совокупный внутренний спрос

Страны с развитой экономикой 2,8 –0,3 –3,7 3,0 1,4 0,8 0,9 1,9 2,2 1,7 2,0 1,7 2,1 1,8 2,0
Соединенные Штаты 3,4 –1,3 –3,8 2,9 1,6 2,1 1,3 2,4 3,2 1,8 2,5 1,6 2,5 2,3 2,1
Зона евро 2,4 0,3 –4,0 1,5 0,7 –2,3 –0,6 1,1 1,9 1,8 1,6 1,5 2,3 1,4 1,6

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

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

Для справки
Основные страны  с развитой экономикой 2,5 –0,8 –3,7 2,8 1,4 1,2 1,1 1,7 2,2 1,6 1,8 1,5 1,9 1,8 1,7

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.
3Кроме 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

1998–2007 2008–17 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Расходы на частное потребление

Страны с развитой экономикой 2,9 1,2 0,1 –1,2 1,9 1,4 1,0 1,1 1,8 2,2 2,2 2,1
Соединенные Штаты 3,7 1,7 –0,3 –1,6 1,9 2,3 1,5 1,5 2,9 3,2 2,9 2,7
Зона евро 2,1 0,4 0,3 –1,1 0,8 0,0 –1,1 –0,6 0,8 1,8 1,6 1,5

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

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

экономикой1 3,5 2,2 1,1 0,0 3,7 3,0 2,2 2,2 2,3 2,6 2,3 2,6

Для справки
Основные страны с развитой 

экономикой 2,7 1,2 –0,2 –1,2 1,8 1,4 1,1 1,2 1,8 2,1 2,2 2,0

Государственное потребление

Страны с развитой экономикой 2,2 1,0 2,3 3,0 0,9 –0,6 0,1 –0,3 0,4 1,6 1,5 1,0
Соединенные Штаты 2,0 0,3 2,5 3,7 0,1 –2,7 –0,9 –2,4 –0,7 1,6 0,7 0,8
Зона евро 1,9 1,0 2,4 2,4 0,8 –0,1 –0,3 0,2 0,6 1,4 1,7 1,1

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

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

экономикой1 2,8 2,5 2,9 3,4 2,8 1,5 2,0 2,2 2,3 2,3 3,1 2,2

Для справки
Основные страны с развитой 

экономикой 1,9 0,8 2,1 2,9 0,7 –1,0 0,1 –0,7 0,0 1,5 1,2 0,8

Валовое накопление основного 

капитала

Страны с развитой экономикой 3,1 0,3 –2,7 –11,1 1,8 2,9 2,4 1,2 2,9 2,5 1,4 2,4
Соединенные Штаты 3,7 0,7 –4,8 –13,1 1,1 3,7 6,3 3,1 4,2 3,7 1,1 3,0
Зона евро1 3,3 –0,7 –0,7 –11,2 –0,3 1,6 –3,3 –2,4 1,5 3,1 2,9 2,5

Германия 1,3 1,0 0,8 –9,9 5,0 7,4 –0,1 –1,1 3,5 1,2 2,2 1,5
Франция 3,9 0,0 0,8 –9,1 2,1 2,1 0,2 –0,8 –0,3 1,0 2,4 1,7
Италия 3,0 –3,2 –3,1 –9,9 –0,5 –1,9 –9,3 –6,6 –3,4 0,8 1,4 1,8
Испания 6,9 –2,7 –3,9 –16,9 –4,9 –6,9 –7,1 –2,5 3,5 6,4 4,2 3,0

Япония –1,1 –0,5 –4,1 –10,6 –0,2 1,4 3,4 2,5 1,3 0,0 0,5 1,6
Соединенное Королевство 3,3 –0,2 –6,5 –15,2 5,0 1,9 2,3 3,2 6,7 3,3 1,0 –2,0
Канада 5,1 0,5 1,5 –11,8 11,4 4,6 4,9 –0,4 0,7 –4,4 –1,4 1,1
Другие страны с развитой 

экономикой1 3,7 1,7 –0,1 –5,1 6,0 4,0 2,9 2,4 2,1 1,1 1,2 2,6

Для справки
Основные страны  с развитой 

экономикой 2,7 0,2 –3,4 –12,0 2,0 3,2 3,4 1,5 3,0 2,2 1,1 2,0
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Таблица А3.  Страны с развитой экономикой: компоненты реального ВВП (окончание)
(Годовое изменение в процентах)

Среднее Прогнозы

1998–2007 2008–17 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Конечный внутренний спрос

Страны с развитой экономикой 2,8 1,0 –0,2 –2,6 1,7 1,3 1,1 0,9 1,8 2,2 2,0 2,0
Соединенные Штаты 3,4 1,3 –0,9 –3,1 1,5 1,7 1,9 1,2 2,6 3,1 2,2 2,5
Зона евро 2,3 0,3 0,5 –2,7 0,5 0,3 –1,4 –0,8 0,9 2,0 1,9 1,6

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

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

с развитой экономикой1 3,3 2,1 1,1 –0,7 4,3 2,9 2,2 2,2 2,3 2,3 2,2 2,5

Для справки
Основные страны с развитой 

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

Накопление запасов2

Страны с развитой экономикой 0,0 0,0 –0,2 –1,1 1,3 0,1 –0,2 0,0 0,1 0,1 –0,2 0,0
Соединенные Штаты 0,0 0,0 –0,5 –0,8 1,5 –0,1 0,1 0,2 –0,1 0,2 –0,4 0,0
Зона евро 0,0 –0,1 –0,2 –1,3 0,9 0,4 –0,9 0,2 0,2 –0,1 –0,1 0,0

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

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

с развитой экономикой1 0,1 –0,1 0,3 –1,9 1,9 0,2 –0,3 –0,8 0,3 0,0 –0,4 0,1

Для справки
Основные страны  с развитой 

экономикой 0,0 0,0 –0,3 –1,0 1,2 0,0 –0,2 0,2 0,0 0,1 –0,2 0,0

Сальдо внешних операций2

Страны с развитой экономикой –0,1 0,2 0,5 0,3 0,1 0,3 0,4 0,3 0,0 –0,2 –0,2 –0,1
Соединенные Штаты –0,5 0,1 1,1 1,2 –0,5 0,0 0,1 0,3 –0,2 –0,7 –0,3 –0,4
Зона евро 0,0 0,3 0,1 –0,6 0,7 0,9 1,4 0,4 0,0 0,2 0,0 0,0

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

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

с развитой экономикой1 0,6 0,4 0,4 1,5 0,1 0,5 0,5 0,9 0,4 –0,2 –0,1 0,1

Для справки
Основные страны  с развитой 

экономикой –0,2 0,0 0,5 –0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,0 –0,3 –0,2 –0,2
1Кроме стран Группы семи (Канада, Франция, Германия, Италия, Япония, Соединенное Королевство и США) и стран зоны евро.
2Изменения, выраженные в процентах ВВП в предшествующий период.
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Taблица А4.  Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны: реальный ВВП
(Годовое изменение в процентах)

Среднее Прогнозы

1998–2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021

Содружество Независимых 

Государств1,2 6,2 5,3 –6,3 4,7 4,7 3,5 2,1 1,1 –2,8 –0,3 1,4 2,4
Россия 5,8 5,2 –7,8 4,5 4,0 3,5 1,3 0,7 –3,7 –0,8 1,1 1,5
Кроме России 7,5 5,6 –2,4 5,1 6,2 3,6 4,3 2,0 –0,5 0,9 2,3 4,4

Aрмения 10,4 6,9 –14,1 2,2 4,7 7,1 3,3 3,6 3,0 3,2 3,4 4,0
Aзербайджан 14,1 10,8 9,3 5,0 0,1 2,2 5,8 2,8 1,1 –2,4 1,4 3,2
Беларусь 7,3 10,3 0,1 7,7 5,5 1,7 1,0 1,7 –3,9 –3,0 –0,5 1,8
Грузия 6,7 2,4 –3,7 6,2 7,2 6,4 3,4 4,6 2,8 3,4 5,2 4,8
Kaзахстан 8,1 3,3 1,2 7,3 7,5 5,0 6,0 4,3 1,2 –0,8 0,6 4,6

Kыргызская Республика 4,2 7,6 2,9 –0,5 6,0 –0,9 10,9 4,0 3,5 2,2 2,3 4,3
Moлдова 3,4 7,8 –6,0 7,1 6,8 –0,7 9,4 4,8 –0,5 2,0 3,0 3,8
Taджикистан 7,9 7,9 3,9 6,5 7,4 7,5 7,4 6,7 6,0 6,0 4,5 6,0
Tуркменистан 14,4 14,7 6,1 9,2 14,7 11,1 10,2 10,3 6,5 5,4 5,4 6,9
Украина3 5,8 2,2 –15,1 0,3 5,5 0,2 0,0 –6,6 –9,9 1,5 2,5 4,0
Узбекистан 5,6 9,0 8,1 8,5 8,3 8,2 8,0 8,1 8,0 6,0 6,0 6,0

Страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны Азии 7,6 7,2 7,5 9,6 7,9 7,0 7,0 6,8 6,6 6,5 6,3 6,4
Бангладеш 5,7 5,5 5,3 6,0 6,5 6,3 6,0 6,3 6,8 6,9 6,9 6,5
Бутан 7,8 10,8 5,7 9,3 9,7 6,4 3,6 3,8 5,2 6,0 6,4 5,2
Бруней-Даруссалам 2,0 –2,0 –1,8 2,7 3,7 0,9 –2,1 –2,3 –0,6 0,4 3,9 13,2
Камбоджа 9,3 6,7 0,1 6,0 7,1 7,3 7,4 7,1 7,0 7,0 6,9 6,3
Китай 9,9 9,6 9,2 10,6 9,5 7,9 7,8 7,3 6,9 6,6 6,2 5,8

Фиджи 2,3 1,0 –1,4 3,0 2,7 1,4 4,7 5,3 4,3 2,5 3,9 3,6
Индия4 7,1 3,9 8,5 10,3 6,6 5,6 6,6 7,2 7,6 7,6 7,6 8,1
Индонезия 2,7 7,4 4,7 6,4 6,2 6,0 5,6 5,0 4,8 4,9 5,3 6,0
Kирибати 1,9 –1,8 0,3 –1,6 0,5 5,2 5,8 2,4 3,5 3,1 2,5 1,8
Лаосская НДР 6,3 7,8 7,5 8,1 8,0 7,9 8,0 7,5 7,6 7,5 7,3 7,1

Maлайзия 4,2 4,8 –1,5 7,5 5,3 5,5 4,7 6,0 5,0 4,3 4,6 5,0
Maльдивские Острова 8,8 12,7 –5,3 7,2 8,7 2,5 4,7 6,5 1,5 3,0 4,1 4,7
Маршалловы Острова 1,8 –1,7 6,2 1,3 4,0 1,9 –1,1 0,4 1,4 1,7 1,8 1,3
Микронезия 1,0 –2,2 1,0 3,5 1,8 –0,5 –3,6 –3,4 –0,2 1,1 0,7 0,6
Монголия 5,7 7,8 –2,1 7,3 17,3 12,3 11,6 7,9 2,4 0,0 1,0 5,5

Mьянма 12,0 3,6 5,1 5,3 5,6 7,3 8,4 8,7 7,0 8,1 7,7 7,7
Непал 3,8 6,1 4,5 4,8 3,4 4,8 4,1 6,0 2,7 0,6 4,0 3,8
Палау . . . –5,6 –9,1 3,3 5,0 3,2 –2,4 4,2 9,4 0,0 5,0 2,0
Папуа-Новая Гвинея 2,6 3,6 2,9 11,6 3,7 6,1 4,7 7,4 6,6 2,5 3,0 3,4
Филиппины 4,2 4,2 1,1 7,6 3,7 6,7 7,1 6,2 5,9 6,4 6,7 7,0

Самоа 3,7 2,9 –6,4 –1,4 5,4 0,4 –1,9 1,2 1,6 3,0 1,5 2,1
Соломоновы Острова 1,1 7,1 –4,7 6,9 12,9 4,7 3,0 2,0 3,3 3,0 3,3 3,2
Шри-Ланка 4,3 6,0 3,5 8,0 8,4 9,1 3,4 4,9 4,8 5,0 5,0 5,5
Tаиланд 3,8 1,7 –0,7 7,5 0,8 7,2 2,7 0,8 2,8 3,2 3,3 3,0
Тимор-Лешти5 . . . 14,2 13,0 10,2 8,3 5,8 2,9 5,9 4,3 5,0 5,5 5,5

Toнга 1,2 2,7 3,0 3,2 1,8 –1,1 –0,6 2,9 3,4 2,7 2,4 1,8
Тувалу . . . 8,0 –4,4 –2,7 8,5 0,2 1,3 2,2 2,6 4,0 2,3 2,1
Вануату 2,5 6,5 3,3 1,6 1,2 1,8 2,0 2,3 –0,8 4,0 4,5 3,0
Вьетнам 6,8 5,7 5,4 6,4 6,2 5,2 5,4 6,0 6,7 6,1 6,2 6,2

Cтраны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны Европы 4,2 3,1 –3,0 4,7 5,4 1,2 2,8 2,8 3,6 3,3 3,1 3,2
Aлбания 7,0 7,5 3,4 3,7 2,5 1,4 1,0 1,8 2,8 3,4 3,7 4,1
Босния и Герцеговина 6,2 5,6 –0,8 0,8 0,9 –0,9 2,4 1,1 3,2 3,0 3,2 4,0
Болгария 5,3 5,6 –4,2 0,1 1,6 0,2 1,3 1,5 3,0 3,0 2,8 2,5
Хорватия 3,7 2,1 –7,4 –1,7 –0,3 –2,2 –1,1 –0,4 1,6 1,9 2,1 2,0
Венгрия 3,7 0,8 –6,6 0,7 1,8 –1,7 1,9 3,7 2,9 2,0 2,5 2,1

Косово . . . 4,5 3,6 3,3 4,4 2,8 3,4 1,2 4,0 4,1 3,3 4,0
БЮР Maкедония 3,4 5,5 –0,4 3,4 2,3 –0,5 2,9 3,5 3,7 2,2 3,5 3,8
Черногория . . . 6,9 –5,7 2,5 3,2 –2,7 3,5 1,8 3,2 5,1 3,6 4,8
Польша 4,2 3,9 2,6 3,7 5,0 1,6 1,3 3,3 3,6 3,1 3,4 3,0
Румыния 4,0 8,5 –7,1 –0,8 1,1 0,6 3,5 3,0 3,8 5,0 3,8 3,3

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

ПЕРСПЕКТИВЫ РАЗВИТИЯ МИРОВОЙ ЭКОНОМИКИ: ПОНИЖЕННЫЙ СПРОС — СИМПТОМЫ И ЛЕЧЕНИЕ

252	 Международный Валютный Фонд | Октябрь 2016



Taблица А4.  Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны: реальный ВВП (продолжение) 
(Годовое изменение в процентах)

Среднее Прогнозы

1998–2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021

Латинская Америка и Карибский 

бассейн 3,1 4,0 –1,8 6,1 4,6 3,0 2,9 1,0 0,0 –0,6 1,6 2,7
Aнтигуа и Барбуда 4,6 1,5 –10,7 –8,5 –1,9 3,6 1,5 4,2 2,2 2,0 2,4 2,7
Aргентина6 2,6 4,1 –5,9 10,1 6,0 –1,0 2,4 –2,5 2,5 –1,8 2,7 3,3
Багамские Острова 2,8 –2,3 –4,2 1,5 0,6 3,1 0,0 –0,5 –1,7 0,3 1,0 1,3
Барбадос 2,2 0,4 –4,0 0,3 0,8 0,3 –0,1 0,2 0,9 1,7 1,7 2,4
Белиз 5,7 3,2 0,8 3,3 2,1 3,7 1,3 4,1 1,0 0,0 2,6 1,7

Боливия 3,3 6,1 3,4 4,1 5,2 5,1 6,8 5,5 4,8 3,7 3,9 3,5
Бразилия 3,0 5,1 –0,1 7,5 3,9 1,9 3,0 0,1 –3,8 –3,3 0,5 2,0
Чили 4,0 3,2 –1,1 5,7 5,8 5,5 4,0 1,8 2,3 1,7 2,0 3,4
Колумбия 3,1 3,5 1,7 4,0 6,6 4,0 4,9 4,4 3,1 2,2 2,7 4,0
Коста-Рика 5,5 2,7 –1,0 5,0 4,5 5,2 1,8 3,0 3,7 4,2 4,3 4,0

Доминика 2,4 7,1 –1,2 0,7 –0,2 –1,1 0,8 4,2 –1,8 1,5 2,9 1,7
Доминиканская Республика 5,6 3,1 0,9 8,3 2,8 2,6 4,8 7,3 7,0 5,9 4,5 4,5
Эквадор 3,0 6,4 0,6 3,5 7,9 5,6 4,6 3,7 0,3 –2,3 –2,7 1,5
Сальвадор 2,9 1,3 –3,1 1,4 2,2 1,9 1,8 1,4 2,5 2,4 2,4 2,0
Гренада 4,8 0,9 –6,6 –0,5 0,8 –1,2 2,4 7,3 6,2 3,0 2,7 2,7

Гватемала 3,8 3,3 0,5 2,9 4,2 3,0 3,7 4,2 4,1 3,5 3,8 4,0
Гайана 1,4 2,0 3,3 4,4 5,4 4,8 5,2 3,8 3,2 4,0 4,1 3,8
Гаити 0,9 0,8 3,1 –5,5 5,5 2,9 4,2 2,8 1,2 1,5 3,2 3,5
Гондурас 4,4 4,2 –2,4 3,7 3,8 4,1 2,8 3,1 3,6 3,6 3,7 3,8
Ямайка 1,3 –0,8 –3,4 –1,4 1,4 –0,5 0,2 0,5 0,9 1,5 2,0 2,8

Meксика 2,9 1,4 –4,7 5,1 4,0 4,0 1,4 2,2 2,5 2,1 2,3 2,9
Никарагуа 4,0 2,9 –2,8 3,2 6,2 5,6 4,5 4,6 4,9 4,5 4,3 4,0
Панама 5,6 8,6 1,6 5,8 11,8 9,2 6,6 6,1 5,8 5,2 5,8 6,0
Парагвай 1,6 6,4 –4,0 13,1 4,3 –1,2 14,0 4,7 3,1 3,5 3,6 3,8
Перу 4,1 9,1 1,0 8,5 6,5 6,0 5,8 2,4 3,3 3,7 4,1 3,5

Сент-Китс и Невис 3,5 3,4 –3,8 –3,8 –1,9 –0,9 6,2 6,1 5,0 3,5 3,5 2,8
Сент-Люсия 2,4 4,2 –0,4 –1,7 0,2 –1,4 0,1 0,4 2,4 1,5 1,9 2,1
Сент-Винсент и Гренадины 4,0 –0,5 –2,0 –2,3 0,2 1,3 2,5 0,2 0,6 1,8 2,5 3,0
Суринам 3,9 4,1 3,0 5,1 5,3 3,1 2,8 1,8 –0,3 –7,0 0,5 3,0
Tринидад и Тобаго 8,2 3,4 –4,4 3,3 –0,3 1,3 2,3 –1,0 –2,1 –2,7 2,3 1,2

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

Ближний Восток, Северная Африка, 

Афганистан и Пакистан 5,3 4,8 1,5 4,9 4,5 5,0 2,4 2,7 2,3 3,4 3,4 3,9
Aфганистан . . . 3,9 20,6 8,4 6,5 14,0 3,9 1,3 0,8 2,0 3,4 6,0
Алжир 4,3 2,4 1,6 3,6 2,8 3,3 2,8 3,8 3,9 3,6 2,9 3,4
Бахрейн 5,8 6,2 2,5 4,3 2,0 3,7 5,4 4,4 2,9 2,1 1,8 2,2
Джибути 2,8 5,8 1,6 4,1 7,3 4,8 5,0 6,0 6,5 6,5 7,0 6,0
Египет 5,1 7,2 4,7 5,1 1,8 2,2 2,1 2,2 4,2 3,8 4,0 6,0

Иран 5,2 0,9 2,3 6,6 3,7 –6,6 –1,9 4,3 0,4 4,5 4,1 4,3
Ирак . . . 8,2 3,4 6,4 7,5 13,9 7,6 –0,4 –2,4 10,3 0,5 2,0
Иордания 5,9 7,2 5,5 2,3 2,6 2,7 2,8 3,1 2,4 2,8 3,3 4,0
Kувейт 6,0 2,5 –7,1 –2,4 10,9 7,9 0,4 0,6 1,1 2,5 2,6 2,9
Ливан 3,2 9,1 10,3 8,0 0,9 2,8 2,5 2,0 1,0 1,0 2,0 3,0

Ливия 4,2 2,7 –0,8 5,0 –62,1 104,5 –13,6 –24,0 –6,4 –3,3 13,7 4,8
Мавритания 5,4 1,1 –1,0 4,8 4,7 5,8 6,1 5,4 1,2 3,2 4,3 2,9
Марокко 4,6 5,9 4,2 3,8 5,2 3,0 4,5 2,6 4,5 1,8 4,8 4,9
Oман 2,4 8,2 6,1 4,8 4,1 5,8 3,2 2,9 3,3 1,8 2,6 2,2
Пакистан 4,9 5,0 0,4 2,6 3,6 3,8 3,7 4,1 4,0 4,7 5,0 5,5

Катар 10,7 17,7 12,0 19,6 13,4 4,9 4,6 4,0 3,7 2,6 3,4 2,0
Саудовская Аравия 2,9 6,2 –2,1 4,8 10,0 5,4 2,7 3,6 3,5 1,2 2,0 2,3
Судан7 11,2 3,0 4,7 3,0 –1,3 –3,4 5,2 1,6 4,9 3,1 3,5 3,5
Сирия8 3,6 4,5 5,9 3,4 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Тунис 4,9 4,5 3,1 2,6 –1,9 3,9 2,4 2,3 0,8 1,5 2,8 4,3

Объединенные Арабские Эмираты 5,7 3,2 –5,2 1,6 4,9 7,1 4,7 3,1 4,0 2,3 2,5 3,4
Йемен 4,3 3,6 3,9 7,7 –12,7 2,4 4,8 –0,2 –28,1 –4,2 12,6 5,4
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Taблица А4.  Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны: реальный ВВП (окончание)
(Годовое изменение в процентах)

Среднее Прогнозы

1998–2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021

Африка к югу от Сахары 5,2 5,9 3,9 7,0 5,0 4,3 5,2 5,1 3,4 1,4 2,9 4,2
Aнгола 10,3 13,8 2,4 3,4 3,9 5,2 6,8 4,8 3,0 0,0 1,5 3,5
Бенин 4,4 4,9 2,3 2,1 3,0 4,6 6,9 6,5 5,0 4,6 5,4 5,6
Ботсвана 4,7 6,2 –7,7 8,6 6,0 4,5 9,9 3,2 –0,3 3,1 4,0 4,0
Буркина-Фасо 5,9 5,8 3,0 8,4 6,6 6,5 6,6 4,0 4,0 5,2 5,9 6,0
Бурунди 3,1 4,9 3,8 5,1 4,0 4,4 5,9 4,5 –4,0 –0,5 2,0 4,5

Кабо-Верде 7,5 6,7 –1,3 1,5 4,0 1,1 0,8 1,9 1,5 3,6 4,0 4,0
Камерун 3,8 2,9 1,9 3,3 4,1 4,6 5,6 5,9 5,8 4,8 4,2 4,3
Центральноафриканская Республика 1,4 2,1 1,7 3,0 3,3 4,1 –36,7 1,0 4,8 5,2 5,5 5,8
Чад 8,2 3,1 4,2 13,6 0,1 8,9 5,7 6,9 1,8 –1,1 1,7 3,5
Коморские Острова 2,0 1,0 1,8 2,1 2,2 3,0 3,5 2,0 1,0 2,2 3,3 4,0

Демократическая Республика Конго 1,4 6,2 2,9 7,1 6,9 7,1 8,5 9,5 6,9 3,9 4,2 5,5
Республика Конго 3,3 5,6 7,5 8,7 3,4 3,8 3,3 6,8 2,3 1,7 5,0 2,9
Кот-д’Ивуар 0,8 2,5 3,3 2,0 –4,2 10,1 9,3 7,9 8,5 8,0 8,0 7,0
Экваториальная Гвинея 27,6 17,8 1,3 –8,9 6,5 8,3 –4,1 –0,5 –7,4 –9,9 –5,8 0,1
Эритрея 0,7 –9,8 3,9 2,2 8,7 7,0 3,1 5,0 4,8 3,7 3,3 3,9

Эфиопия 6,5 11,2 10,0 10,6 11,4 8,7 9,9 10,3 10,2 6,5 7,5 7,3
Габон 0,1 1,7 –2,3 6,3 7,1 5,3 5,6 4,3 4,0 3,2 4,5 4,9
Гамбия 3,8 5,7 6,4 6,5 –4,3 5,6 4,8 –0,2 4,4 2,3 3,3 5,5
Гана 4,9 9,1 4,8 7,9 14,0 9,3 7,3 4,0 3,9 3,3 7,4 4,5
Гвинея 3,1 4,9 –0,3 1,9 3,8 3,7 2,3 1,1 0,1 3,8 4,4 4,7

Гвинея-Бисау 0,6 3,2 3,3 4,4 9,4 –1,8 0,8 2,5 4,8 4,8 5,0 5,0
Кения 3,6 0,2 3,3 8,4 6,1 4,6 5,7 5,3 5,6 6,0 6,1 6,5
Лесото 3,2 5,1 4,5 6,9 4,5 5,3 3,6 3,4 2,8 2,4 3,8 2,9
Либерия . . . 6,0 5,1 6,1 7,4 8,2 8,7 0,7 0,0 2,0 4,0 6,6
Maдагаскар 3,7 7,2 –4,7 0,3 1,5 3,0 2,3 3,3 3,1 4,1 4,5 5,0

Maлави 3,1 7,6 8,3 6,9 4,9 1,9 5,2 5,7 2,9 2,7 4,5 5,5
Maли 5,2 4,8 4,7 5,4 3,2 –0,8 2,3 7,0 6,0 5,3 5,2 4,7
Maврикий 4,4 5,5 3,0 4,1 3,9 3,2 3,2 3,6 3,5 3,5 3,9 3,9
Moзамбик 8,3 6,9 6,4 6,7 7,1 7,2 7,1 7,4 6,6 4,5 5,5 6,8
Намибия 4,2 2,6 0,3 6,0 5,1 5,1 5,7 6,5 5,3 4,2 5,3 4,5

Нигер 4,7 9,6 –0,7 8,4 2,2 11,8 5,3 7,0 3,5 5,2 5,0 6,9
Нигерия 7,0 7,2 8,4 11,3 4,9 4,3 5,4 6,3 2,7 –1,7 0,6 3,3
Руанда 7,7 11,1 6,3 7,3 7,8 8,8 4,7 7,0 6,9 6,0 6,0 7,5
Сан-Томе и Принсипи 3,8 8,1 4,0 4,5 4,8 4,5 4,0 4,5 4,0 4,0 5,0 6,0
Сенегал 4,6 3,7 2,4 4,3 1,9 4,5 3,6 4,3 6,5 6,6 6,8 7,0

Сейшельские Острова 2,6 –2,1 –1,1 5,9 5,4 3,7 5,0 6,2 5,7 4,9 3,5 3,3
Сьерра-Леоне 12,0 5,4 3,2 5,3 6,3 15,2 20,7 4,6 –21,1 4,3 5,0 6,5
Южная Африка 3,7 3,2 –1,5 3,0 3,3 2,2 2,3 1,6 1,3 0,1 0,8 2,2
Южный Судан . . . . . . . . . . . . . . . –52,4 29,3 2,9 –0,2 –13,1 –6,1 0,5
Свазиленд 3,5 4,3 1,9 1,4 1,2 3,0 2,9 2,5 1,7 0,5 0,9 1,0

Taнзания 5,9 5,6 5,4 6,4 7,9 5,1 7,3 7,0 7,0 7,2 7,2 6,5
Того 1,1 2,4 3,5 4,1 4,8 5,9 5,4 5,4 5,4 5,3 5,0 4,4
Уганда 7,1 10,4 8,1 7,7 6,8 2,6 4,0 4,9 4,8 4,9 5,5 6,4
Замбия 5,5 7,8 9,2 10,3 5,6 7,6 5,1 5,0 3,0 3,0 4,0 5,5
Зимбабве9 . . . –16,6 7,5 11,4 11,9 10,6 4,5 3,8 1,1 –0,3 –2,5 1,6
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, Туркменистан и Украина, которые не являются членами Содружества Независимых Государств, включены в эту группу в силу их географического положения и схожих характеристик 
структуры экономики.
3Данные основаны на Системе национальных счетов 2008 года. Пересмотренные данные национальных счетов имеются начиная с 2000 года и с 2010 года не включают Крым и Севастополь.
4См. информацию об Индии в разделе «Примечания по стране» Статистического приложения.
5Только в этой таблице данные по Тимору-Лешти основаны на ВВП без учета нефти.
6См. информацию об Аргентине в разделе «Примечания по стране» Статистического приложения. 
7Данные за 2011 год не включают Южный Судан после 9 июля. Данные начиная с 2012 года относятся к нынешнему Судану.
8Данные по Сирии начиная с 2011 года не включены в связи с неопределенной политической ситуацией.
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. Реальный ВВП рассчитан в постоянных ценах 2009 года.
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Taблица А5.  Сводные данные по инфляции
(В процентах)

Среднее Прогнозы

1998–2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021

Дефляторы ВВП

Страны с развитой экономикой 1,7 1,9 0,7 0,9 1,3 1,2 1,2 1,4 1,2 1,0 1,5 1,8
Соединенные Штаты 2,2 2,0 0,8 1,2 2,1 1,8 1,6 1,8 1,1 1,3 2,1 2,2
Зона евро 1,9 2,0 1,0 0,7 1,1 1,3 1,3 0,8 1,2 1,0 1,0 1,5
Япония –1,2 –1,3 –0,5 –2,2 –1,9 –0,9 –0,6 1,7 2,0 0,6 0,4 0,9
Другие страны 

с развитой экономикой1 2,0 3,0 0,9 2,0 2,0 1,2 1,4 1,3 0,9 0,7 1,6 2,1

Потребительские цены

Страны с развитой экономикой 2,0 3,4 0,2 1,5 2,7 2,0 1,4 1,4 0,3 0,8 1,7 2,0
Соединенные Штаты 2,6 3,8 –0,3 1,6 3,1 2,1 1,5 1,6 0,1 1,2 2,3 2,3
Зона евро2 2,0 3,3 0,3 1,6 2,7 2,5 1,3 0,4 0,0 0,3 1,1 1,7
Япония –0,2 1,4 –1,4 –0,7 –0,3 –0,1 0,3 2,8 0,8 –0,2 0,5 1,3
Другие страны 

с развитой экономикой1 1,9 3,9 1,4 2,4 3,3 2,1 1,7 1,5 0,6 1,0 1,9 2,1

Страны с формирующимся рынком

    и развивающиеся страны3 7,9 9,2 5,0 5,6 7,1 5,8 5,5 4,7 4,7 4,5 4,4 4,0

Региональные группы
Содружество Независимых Государств4 19,7 15,4 11,1 7,2 9,7 6,2 6,4 8,1 15,5 8,4 6,3 4,8
Страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны Азии 4,2 7,6 2,8 5,1 6,5 4,6 4,6 3,5 2,7 3,1 3,3 3,7
Cтраны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны Европы 18,5 8,0 4,8 5,6 5,4 5,9 4,3 3,8 2,9 3,1 4,2 4,3
Латинская Америка и Карибский 

бассейн 7,0 6,4 4,6 4,2 5,2 4,6 4,6 4,9 5,5 5,8 4,2 3,6
Ближний Восток, Северная Африка, 

Афганистан и Пакистан 5,8 11,8 7,3 6,6 9,2 9,8 9,1 6,8 5,8 5,1 6,0 4,3
Ближний Восток и Северная Африка 5,7 11,7 6,1 6,2 8,6 9,7 9,3 6,6 6,0 5,4 6,1 4,1

Африка к югу от Сахары 10,2 12,9 9,8 8,2 9,4 9,3 6,6 6,3 7,0 11,3 10,8 7,9

Для справки
Европейский союз 2,6 3,7 1,0 2,0 3,1 2,6 1,5 0,5 0,0 0,3 1,3 1,8
Развивающиеся страны с низкими 

доходами 9,4 14,6 8,2 9,2 11,7 9,9 8,0 7,3 7,3 8,9 9,1 7,1

Аналитические группы

По источникам экспортных 

доходов
Топливо 12,2 12,6 7,6 6,5 8,3 7,8 7,7 6,3 8,6 7,4 6,2 4,7
Товары, кроме топлива, 6,7 8,2 4,3 5,4 6,8 5,3 4,9 4,3 3,8 3,8 4,0 3,9

в том числе сырьевые продукты5 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

По источникам внешнего 

финансирования
Страны — чистые дебиторы 9,1 9,4 7,2 6,8 7,7 7,0 6,3 5,7 5,5 5,6 5,7 4,8

Страны — чистые дебиторы  
по состоянию обслуживания долга

Страны, имевшие просроченную 
задолженность, и/или страны, 
которым предоставлялось 
переоформление долга 
в период с 2011 по 2015 год 9,0 15,4 13,0 10,2 10,6 8,2 7,1 11,2 16,8 10,1 14,1 6,5

Для справки
Медианный уровень инфляции
Страны с развитой экономикой 2,1 4,1 0,9 1,9 3,2 2,6 1,3 0,7 0,1 0,5 1,2 2,0
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны3 4,9 10,3 3,7 4,2 5,4 4,6 4,0 3,2 2,7 3,0 3,5 3,5
1Кроме США, стран зоны евро и Японии.
2Нa основе гармонизированного индекса потребительских цен Евростата.
3Кроме Аргентины и Венесуэлы. См. информацию об Аргентине в разделе «Примечания по стране» Статистического приложения.
4Грузия, Туркменистан и Украина, которые не являются членами Содружества Независимых Государств, включены в эту группу в силу их географического положения и схожих характеристик 
структуры экономики.
5Данные отсутствуют из-за Аргентины, на которую приходится более 30 процентов весов этой группы. См. информацию об Аргентине в разделе «Примечания по стране» Статистического 
приложения.  
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Таблица A6.  Страны с развитой экономикой: потребительские цены1

(Годовое изменение в процентах)

На конец периода2

Среднее Прогнозы Прогнозы

1998–2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021 2015 2016 2017

Страны с развитой 

экономикой 2,0 3,4 0,2 1,5 2,7 2,0 1,4 1,4 0,3 0,8 1,7 2,0 0,5 1,2 1,8
Соединенные Штаты 2,6 3,8 –0,3 1,6 3,1 2,1 1,5 1,6 0,1 1,2 2,3 2,3 0,7 1,8 2,6
Зона евро3 2,0 3,3 0,3 1,6 2,7 2,5 1,3 0,4 0,0 0,3 1,1 1,7 0,2 0,6 1,0

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

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

Финляндия 1,5 3,9 1,6 1,7 3,3 3,2 2,2 1,2 –0,2 0,4 1,2 2,0 –0,2 0,9 1,4
Словацкая Республика 6,4 4,0 0,9 0,7 4,1 3,7 1,5 –0,1 –0,3 –0,2 1,1 2,0 –0,5 0,3 1,4
Литва 2,2 11,2 4,2 1,2 4,1 3,2 1,2 0,2 –0,7 0,5 1,2 2,2 –0,2 0,5 2,2
Словения 5,6 5,7 0,9 1,8 1,8 2,6 1,8 0,2 –0,5 –0,3 1,0 2,0 –0,4 0,3 0,8
Люксембург 2,5 4,1 0,0 2,8 3,7 2,9 1,7 0,7 0,1 0,2 1,0 2,1 0,9 1,8 –1,0

Латвия 4,6 15,3 3,3 –1,2 4,2 2,3 0,0 0,7 0,2 0,2 1,7 2,0 0,4 0,3 1,8
Эстония 4,4 10,6 0,2 2,7 5,1 4,2 3,2 0,5 0,1 0,5 1,4 2,2 –0,2 0,9 2,3
Кипр3 2,5 4,4 0,2 2,6 3,5 3,1 0,4 –0,3 –1,5 –1,0 0,5 1,9 –0,5 0,0 0,5
Мальта 2,5 4,7 1,8 2,0 2,5 3,2 1,0 0,8 1,2 1,2 1,5 1,8 1,3 1,8 1,5

Япония –0,2 1,4 –1,4 –0,7 –0,3 –0,1 0,3 2,8 0,8 –0,2 0,5 1,3 0,2 –0,1 0,7
Соединенное Королевство3 1,6 3,6 2,2 3,3 4,5 2,8 2,6 1,5 0,1 0,7 2,5 2,0 0,1 1,5 2,5
Корея 3,2 4,7 2,8 2,9 4,0 2,2 1,3 1,3 0,7 1,0 1,9 2,0 1,3 1,3 2,2
Канада 2,1 2,4 0,3 1,8 2,9 1,5 0,9 1,9 1,1 1,6 2,1 2,0 1,3 1,8 2,1
Австралия 2,8 4,3 1,8 2,9 3,4 1,7 2,5 2,5 1,5 1,3 2,1 2,5 1,7 1,6 2,0

Тайвань, провинция Китая 0,9 3,5 –0,9 1,0 1,4 1,9 0,8 1,2 –0,3 1,1 1,1 2,2 0,1 0,6 1,1
Швейцария 0,8 2,4 –0,5 0,7 0,2 –0,7 –0,2 0,0 –1,1 –0,4 0,0 1,0 –1,3 0,0 0,2
Швеция 1,5 3,3 1,9 1,9 1,4 0,9 0,4 0,2 0,7 1,1 1,4 2,1 0,7 1,2 1,6
Сингапур 0,7 6,6 0,6 2,8 5,2 4,6 2,4 1,0 –0,5 –0,3 1,1 1,9 –0,7 0,5 1,4
САР Гонконг –0,8 4,3 0,6 2,3 5,3 4,1 4,3 4,4 3,0 2,5 2,6 3,0 3,0 2,5 2,6

Норвегия 1,9 3,8 2,2 2,4 1,3 0,7 2,1 2,0 2,2 3,2 2,3 2,5 2,3 3,0 2,5
Чешская Республика 3,3 6,3 1,0 1,5 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 0,6 1,9 2,0 0,1 1,1 2,2
Израиль 2,3 4,6 3,3 2,7 3,5 1,7 1,5 0,5 –0,6 –0,6 0,8 2,0 –1,0 –0,1 1,2
Дания 2,1 3,4 1,3 2,3 2,8 2,4 0,8 0,6 0,5 0,4 1,1 2,0 0,4 0,4 1,1
Новая Зеландия 2,2 4,0 2,1 2,3 4,0 1,1 1,1 1,2 0,3 0,7 1,6 2,0 0,1 1,4 1,7

Пуэрто-Рико 2,3 5,2 0,3 2,5 2,9 1,3 1,1 0,6 –0,8 –0,2 1,1 1,2 –0,2 –0,2 1,1
САР Макао . . . 8,5 1,2 2,8 5,8 6,1 5,5 6,0 4,6 2,6 2,8 2,8 3,7 2,6 2,8
Исландия 4,2 12,7 12,0 5,4 4,0 5,2 3,9 2,0 1,6 1,7 3,1 2,5 2,0 2,2 3,5
Сан-Марино . . . 4,1 2,4 2,6 2,0 2,8 1,3 1,1 0,14 0,6 0,7 1,2 0,4 0,9 1,1

Для справки
Основные страны  с развитой 

экономикой 1,9 3,2 –0,1 1,4 2,6 1,9 1,3 1,5 0,2 0,8 1,8 2,0 0,5 1,2 1,9
1Изменения потребительских цен указываются как среднегодовые значения.
2Месячные изменения относительно предыдущего года и для нескольких стран, на квартальной основе.
3Нa основе гармонизированного индекса потребительских цен Евростата.
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Taблица А7.  Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны: потребительские цены1

(Годовое изменение в процентах)

На конец периода2

Среднее Прогнозы Прогнозы

1998–2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021 2015 2016 2017

Содружество Независимых Государств3,4 19,7 15,4 11,1 7,2 9,7 6,2 6,4 8,1 15,5 8,4 6,3 4,8 13,9 7,1 5,8
Россия 21,2 14,1 11,7 6,9 8,4 5,1 6,8 7,8 15,5 7,2 5,0 4,0 12,9 5,9 4,9
Кроме России 15,3 19,3 9,5 8,0 13,1 9,0 5,6 8,7 15,3 11,2 9,2 6,6 16,3 9,8 8,1

Aрмения 3,2 9,0 3,5 7,3 7,7 2,5 5,8 3,0 3,7 –0,5 2,5 4,0 –0,1 1,0 3,5
Aзербайджан 3,8 20,8 1,6 5,7 7,9 1,0 2,4 1,4 4,0 10,2 8,5 4,0 7,7 12,8 4,2
Беларусь 55,3 14,8 13,0 7,7 53,2 59,2 18,3 18,1 13,5 12,7 12,0 9,0 12,0 13,0 11,0
Грузия 7,3 10,0 1,7 7,1 8,5 –0,9 –0,5 3,1 4,0 2,6 3,6 3,0 4,9 3,2 4,0
Kaзахстан 8,3 17,1 7,3 7,1 8,3 5,1 5,8 6,7 6,5 13,1 9,3 7,1 12,0 9,0 9,0

Kыргызская Республика 9,7 24,5 6,8 7,8 16,6 2,8 6,6 7,5 6,5 1,1 7,4 5,1 3,4 3,3 5,7
Moлдова 15,0 12,7 0,0 7,4 7,6 4,6 4,6 5,1 9,6 6,8 4,4 5,0 13,5 3,5 4,7
Taджикистан 20,2 20,4 6,4 6,5 12,4 5,8 5,0 6,1 5,8 6,3 7,3 6,0 5,1 7,0 6,4
Tуркменистан 10,4 14,5 –2,7 4,4 5,3 5,3 6,8 6,0 6,4 5,5 5,0 6,9 6,0 5,0 5,0
Украина5 12,1 25,2 15,9 9,4 8,0 0,6 –0,3 12,1 48,7 15,1 11,0 5,0 43,3 13,0 8,5
Узбекистан 18,9 13,1 12,3 12,3 12,4 11,9 11,7 9,1 8,5 8,4 9,6 10,0 8,4 8,0 9,8
Страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны Азии 4,2 7,6 2,8 5,1 6,5 4,6 4,6 3,5 2,7 3,1 3,3 3,7 2,7 3,2 3,3
Бангладеш 5,7 8,9 4,9 9,4 11,5 6,2 7,5 7,0 6,4 6,7 6,9 5,7 6,5 7,0 7,0
Бутан 5,1 6,8 6,3 5,7 7,3 9,3 11,3 9,9 6,3 4,4 4,6 4,7 7,4 7,6 6,9
Бруней-Даруссалам 0,2 2,1 1,0 0,2 0,1 0,1 0,4 –0,2 –0,4 –0,3 0,0 0,1 –1,0 0,4 0,1
Камбоджа 3,8 25,0 –0,7 4,0 5,5 2,9 3,0 3,9 1,2 3,1 2,7 0,2 2,8 3,2 2,9
Китай 1,1 5,9 –0,7 3,3 5,4 2,6 2,6 2,0 1,4 2,1 2,3 3,0 1,6 2,3 2,3

Фиджи 3,0 7,7 3,7 3,7 7,3 3,4 2,9 0,5 1,4 3,3 2,8 2,8 1,6 3,3 2,8
Индия 5,2 9,2 10,6 9,5 9,5 9,9 9,4 5,9 4,9 5,5 5,2 4,9 5,3 5,3 5,3
Индонезия 14,1 9,8 5,0 5,1 5,3 4,0 6,4 6,4 6,4 3,7 4,2 4,0 3,4 3,4 4,4
Kирибати 1,8 13,7 9,8 –3,9 1,5 –3,0 –1,5 2,1 0,6 1,5 2,0 2,5 0,6 1,5 2,0
Лаосская НДР 24,0 7,6 0,0 6,0 7,6 4,3 6,4 5,5 5,3 –3,3 2,3 3,1 5,5 –4,5 2,3

Maлайзия 2,4 5,4 0,6 1,7 3,2 1,7 2,1 3,1 2,1 2,1 3,0 3,0 2,7 2,1 3,0
Maльдивские Острова 1,8 12,0 4,5 6,2 11,3 10,9 4,0 2,5 1,4 2,1 2,6 4,2 1,9 2,0 3,2
Маршалловы Острова . . . 14,7 0,5 1,8 5,4 4,3 1,9 1,1 –2,2 0,6 1,1 2,1 –2,2 0,7 1,1
Микронезия 2,0 6,6 7,7 3,7 4,3 6,3 2,0 0,6 –1,0 1,9 1,3 3,0 –1,0 1,9 1,3
Монголия 7,3 26,8 6,3 10,2 7,7 15,0 8,6 12,9 5,9 2,4 6,7 6,5 1,1 5,9 5,8

Mьянма 23,4 11,5 2,2 8,2 2,8 2,8 5,7 5,9 11,4 9,8 9,0 6,9 10,7 10,4 7,7
Непал 5,5 6,7 12,6 9,6 9,6 8,3 9,9 9,0 7,2 10,0 9,9 6,5 7,6 11,5 8,3
Палау . . . 9,9 4,7 1,1 2,6 5,4 2,8 4,0 2,2 2,0 2,0 2,0 0,8 3,2 0,8
Папуа-Новая Гвинея 8,6 10,8 6,9 5,1 4,4 4,5 5,0 5,2 6,0 6,9 7,5 6,0 6,3 7,0 7,5
Филиппины 5,2 8,2 4,2 3,8 4,7 3,2 2,9 4,2 1,4 2,0 3,4 3,5 1,5 2,9 3,2

Самоа 4,5 11,6 6,3 0,8 5,2 2,0 0,6 –0,4 0,9 0,3 1,0 3,0 0,4 0,3 1,7
Соломоновы Острова 8,7 17,3 7,1 0,9 7,4 5,9 5,4 5,2 0,9 2,4 4,0 2,9 3,5 4,5 2,7
Шри-Ланка 9,8 22,4 3,5 6,2 6,7 7,5 6,9 3,3 0,9 4,1 5,3 5,0 2,8 5,4 5,2
Tаиланд 2,8 5,5 –0,9 3,3 3,8 3,0 2,2 1,9 –0,9 0,3 1,6 2,5 –0,9 1,3 1,7
Тимор-Лешти . . . 7,4 –0,2 5,2 13,2 10,9 9,5 0,7 0,6 –0,6 1,3 4,0 –0,6 –0,6 3,3

Toнга 7,6 7,5 3,5 3,9 4,6 2,0 1,5 1,2 –0,1 0,1 1,5 2,7 –0,4 0,5 2,5
Тувалу . . . 10,4 –0,3 –1,9 0,5 1,4 2,0 1,1 3,2 3,5 2,9 2,5 4,4 3,5 2,9
Вануату 2,5 4,8 4,3 2,8 0,9 1,3 1,5 0,8 2,5 2,2 2,6 3,0 1,5 2,5 2,7
Вьетнам 4,9 23,1 6,7 9,2 18,7 9,1 6,6 4,1 0,6 2,0 3,6 4,0 0,6 3,5 3,8
Cтраны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны Европы 18,5 8,0 4,8 5,6 5,4 5,9 4,3 3,8 2,9 3,1 4,2 4,3 3,5 3,9 3,7
Aлбания 4,1 3,4 2,3 3,6 3,4 2,0 1,9 1,6 1,9 1,1 2,2 3,0 2,0 1,8 2,3
Босния и Герцеговина 2,4 7,4 –0,4 2,1 3,7 2,0 –0,1 –0,9 –1,0 –0,7 0,5 2,0 –1,2 –0,3 0,7
Болгария6 7,3 12,0 2,5 3,0 3,4 2,4 0,4 –1,6 –1,1 –1,6 0,6 2,1 –0,9 –0,8 1,4
Хорватия 3,4 6,1 2,4 1,0 2,3 3,4 2,2 –0,2 –0,5 –1,0 0,8 2,0 –0,1 –0,1 1,2
Венгрия 7,5 6,0 4,2 4,9 3,9 5,7 1,7 –0,2 –0,1 0,4 1,9 3,0 0,5 0,8 2,6

Косово . . . 9,4 –2,4 3,5 7,3 2,5 1,8 0,4 –0,5 0,2 0,9 2,2 –0,1 0,5 1,7
БЮР Maкедония 1,9 7,2 –0,6 1,7 3,9 3,3 2,8 –0,1 –0,2 0,1 0,7 2,0 –0,3 0,5 1,0
Черногория . . . 9,0 3,6 0,7 3,1 3,6 2,2 –0,7 1,6 0,5 1,3 2,0 1,4 1,0 1,4
Польша 4,6 4,2 3,4 2,6 4,3 3,7 0,9 0,0 –0,9 –0,6 1,1 2,5 –0,5 0,2 1,5
Румыния 24,2 7,8 5,6 6,1 5,8 3,3 4,0 1,1 –0,6 –1,5 1,7 2,5 –0,9 –0,3 2,7

Сербия 25,3 12,4 8,1 6,1 11,1 7,3 7,7 2,1 1,4 1,3 3,2 4,0 1,6 2,0 3,5
Tурция 33,9 10,4 6,3 8,6 6,5 8,9 7,5 8,9 7,7 8,4 8,2 6,5 8,8 9,1 6,2

С ТАТ И С Т ИЧ Е С КО Е П Р И Л ОЖ Е Н И Е

	 Международный Валютный Фонд | Октябрь 2016	 257



Taблица А7.  Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны: потребительские цены1 (продолжение)
(Годовое изменение в процентах)

На конец периода2

Среднее Прогнозы Прогнозы

1998–2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021 2015 2016 2017

Латинская Америка и Карибский 

бассейн7 7,0 6,4 4,6 4,2 5,2 4,6 4,6 4,9 5,5 5,8 4,2 3,6 6,2 5,1 3,9
Aнтигуа и Барбуда 1,8 5,3 –0,6 3,4 3,5 3,4 1,1 1,1 1,0 1,4 1,8 2,5 0,9 1,4 2,2
Aргентина8 6,8 8,6 6,3 10,5 9,8 10,0 10,6 . . . . . . . . . 23,2 9,7 . . . 39,4 20,5
Багамские Острова 1,9 4,4 1,7 1,6 3,1 1,9 0,4 1,2 1,9 1,0 1,5 1,3 2,0 1,0 1,5
Барбадос 2,6 8,1 3,6 5,8 9,4 4,5 1,8 1,9 –1,1 0,3 2,0 2,5 –2,5 1,7 2,3
Белиз 1,8 6,4 –1,1 0,9 1,7 1,2 0,5 1,2 –0,9 1,0 2,2 2,0 –0,6 2,0 2,3

Боливия 4,1 14,0 3,3 2,5 9,9 4,5 5,7 5,8 4,1 3,9 5,1 5,0 3,0 5,1 5,0
Бразилия 6,6 5,7 4,9 5,0 6,6 5,4 6,2 6,3 9,0 9,0 5,4 4,5 10,7 7,2 5,0
Чили 3,3 8,7 1,5 1,4 3,3 3,0 1,9 4,4 4,3 4,0 3,0 3,0 4,4 3,5 3,0
Колумбия 8,0 7,0 4,2 2,3 3,4 3,2 2,0 2,9 5,0 7,6 4,1 3,0 6,8 6,0 3,7
Коста-Рика 10,9 13,4 7,8 5,7 4,9 4,5 5,2 4,5 0,8 0,7 2,6 3,0 –0,8 2,2 3,0

Доминика 1,6 6,4 0,0 2,8 1,1 1,4 0,0 0,8 –0,8 –0,2 1,6 2,2 –0,1 –0,1 1,8
Доминиканская Республика 12,2 10,6 1,4 6,3 8,5 3,7 4,8 3,0 0,8 2,3 4,0 4,0 2,3 3,0 4,0
Эквадор 22,4 8,4 5,2 3,6 4,5 5,1 2,7 3,6 4,0 2,4 1,1 0,7 3,4 2,9 –0,2
Сальвадор 3,1 7,3 0,5 1,2 5,1 1,7 0,8 1,1 –0,7 1,0 1,5 2,0 1,0 0,3 2,0
Гренада 2,3 8,0 –0,3 3,4 3,0 2,4 0,0 –0,8 –0,6 2,3 3,4 2,1 1,0 2,8 2,8

Гватемала 6,9 11,4 1,9 3,9 6,2 3,8 4,3 3,4 2,4 4,5 3,6 4,0 3,1 4,3 4,0
Гайана 6,2 8,1 3,0 4,3 4,4 2,4 2,2 1,0 –0,3 0,2 2,1 3,0 –1,8 2,2 2,0
Гаити 15,1 14,4 3,4 4,1 7,4 6,8 6,8 3,9 7,5 13,3 9,1 5,0 11,3 12,0 7,0
Гондурас 9,1 11,4 5,5 4,7 6,8 5,2 5,2 6,1 3,2 3,1 4,1 4,5 2,4 4,7 4,5
Ямайка 9,3 22,0 9,6 12,6 7,5 6,9 9,4 8,3 3,7 4,4 5,2 4,9 3,7 5,2 5,2

Meксика 7,3 5,1 5,3 4,2 3,4 4,1 3,8 4,0 2,7 2,8 3,3 3,0 2,1 3,2 3,1
Никарагуа 9,0 19,8 3,7 5,5 8,1 7,2 7,1 6,0 4,0 6,2 7,3 7,7 3,1 6,2 7,3
Панама 1,5 8,8 2,4 3,5 5,9 5,7 4,0 2,6 0,1 0,7 1,5 2,0 0,3 1,0 1,5
Парагвай 8,8 10,2 2,6 4,7 8,3 3,7 2,7 5,0 3,1 4,1 4,1 4,5 3,1 3,8 4,1
Перу 2,8 5,8 2,9 1,5 3,4 3,7 2,8 3,2 3,5 3,6 2,5 2,5 4,4 2,9 2,5

Сент-Китс и Невис 3,4 5,3 2,1 0,7 7,1 1,4 1,0 0,7 –2,8 –1,3 0,8 1,8 –2,9 0,2 1,3
Сент-Люсия 2,8 5,5 –0,2 3,3 2,8 4,2 1,5 3,5 –1,0 –1,0 3,2 2,5 –2,6 0,6 4,0
Сент-Винсент и Гренадины 2,2 10,1 0,4 0,8 3,2 2,6 0,8 0,2 –1,7 –0,4 1,2 1,5 –2,1 1,0 1,3
Суринам 20,5 14,6 –0,4 6,7 17,8 5,0 1,9 3,4 6,9 67,1 30,7 4,0 25,0 76,7 9,2
Tринидад и Тобаго 5,3 12,1 7,0 10,5 5,1 9,2 5,3 5,7 4,7 4,8 5,3 4,6 1,5 5,2 5,3

Уругвай 8,6 7,9 7,1 6,7 8,1 8,1 8,6 8,9 8,7 10,2 8,7 6,3 9,4 9,9 8,8
Венесуэла 21,0 30,4 27,1 28,2 26,1 21,1 40,6 62,2 121,7 475,8 1 660,1 4 505,0 180,9 720,0 2 200,0
Ближний Восток, Северная 

Африка, Афганистан и Пакистан 5,8 11,8 7,3 6,6 9,2 9,8 9,1 6,8 5,8 5,1 6,0 4,3 5,1 6,1 5,8
Афганистан . . . 26,4 –6,8 2,2 11,8 6,4 7,4 4,7 –1,5 4,5 6,0 7,0 0,1 4,7 7,2
Алжир 2,9 4,9 5,7 3,9 4,5 8,9 3,3 2,9 4,8 5,9 4,8 4,0 4,4 5,9 4,8
Бахрейн 0,8 3,5 2,8 2,0 –0,4 2,8 3,3 2,7 1,8 3,6 3,0 2,4 0,7 4,4 2,5
Джибути 2,3 12,0 1,7 4,0 5,1 3,7 2,4 2,9 2,1 3,0 3,5 3,0 1,9 3,0 3,0
Египет 5,1 11,7 16,2 11,7 11,1 8,6 6,9 10,1 11,0 10,2 18,2 7,1 11,4 14,0 16,5

Иран 14,9 25,3 10,7 12,4 21,2 30,8 34,7 15,6 11,9 7,4 7,2 5,0 8,3 8,0 6,5
Ирак . . . 2,7 –2,2 2,4 5,6 6,1 1,9 2,2 1,4 2,0 2,0 2,0 2,3 2,0 2,0
Иордания 2,7 14,0 –0,7 4,8 4,2 4,5 4,8 2,9 –0,9 –0,5 2,3 2,5 –1,6 1,2 2,5
Kувейт 2,2 6,3 4,6 4,5 4,9 3,2 2,7 2,9 3,2 3,4 3,8 3,6 3,2 3,4 3,8
Ливан 1,7 10,8 1,2 4,0 5,0 6,6 4,8 1,9 –3,7 –0,7 2,0 2,0 –3,4 2,0 2,0

Ливия –0,7 10,4 2,4 2,5 15,9 6,1 2,6 2,8 14,1 14,2 12,5 7,3 23,3 7,4 16,9
Мавритания 6,5 7,5 2,1 6,3 5,7 4,9 4,1 3,8 0,5 1,3 4,2 5,1 –2,8 3,5 4,2
Марокко 1,8 3,9 1,0 1,0 0,9 1,3 1,9 0,4 1,5 1,3 1,3 2,0 0,6 1,2 1,3
Oман 1,0 12,6 3,5 3,3 4,0 2,9 1,2 1,0 0,1 1,1 3,1 2,8 0,1 1,1 3,1
Пакистан 5,8 12,0 19,6 10,1 13,7 11,0 7,4 8,6 4,5 2,9 5,2 5,0 3,2 4,5 5,0

Катар 5,1 15,1 –4,9 –2,4 2,0 1,9 3,1 3,4 1,8 3,0 3,1 2,2 . . . . . . . . .
Саудовская Аравия 0,4 6,1 4,1 3,8 3,7 2,9 3,5 2,7 2,2 4,0 2,0 2,0 2,3 4,0 2,0
Судан9 9,4 14,3 11,3 13,0 18,3 35,4 36,5 36,9 16,9 13,5 16,1 13,7 12,6 16,5 13,7
Сирия10 2,6 15,2 2,8 4,4 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Тунис 2,6 4,3 3,7 3,3 3,5 5,1 5,8 4,9 4,9 3,7 3,9 3,5 4,1 4,0 3,9

Объединенные Арабские Эмираты 4,5 12,3 1,6 0,9 0,9 0,7 1,1 2,3 4,1 3,6 3,1 3,6 3,8 3,6 3,1
Йемен 10,6 19,0 3,7 11,2 19,5 9,9 11,0 8,2 39,4 5,0 18,0 9,0 18,8 22,0 15,0
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Taблица А7.  Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны: потребительские цены1 (окончание)
(Годовое изменение в процентах)

На конец периода2

Среднее Прогнозы Прогнозы

1998–2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021 2015 2016 2017

Африка к югу от Сахары 10,2 12,9 9,8 8,2 9,4 9,3 6,6 6,3 7,0 11,3 10,8 7,9 8,2 12,8 10,0
Aнгола 93,1 12,5 13,7 14,5 13,5 10,3 8,8 7,3 10,3 33,7 38,3 17,8 14,3 48,0 32,0
Бенин 2,9 7,4 0,9 2,2 2,7 6,7 1,0 –1,1 0,3 0,6 2,2 2,3 2,3 2,2 2,3
Ботсвана 8,1 12,6 8,1 6,9 8,5 7,5 5,9 4,4 3,0 3,2 3,5 4,5 3,1 3,3 3,6
Буркина-Фасо 2,1 10,7 0,9 –0,6 2,8 3,8 0,5 –0,3 0,9 1,6 2,0 2,0 1,3 1,6 2,0
Бурунди 8,9 24,4 10,6 6,5 9,6 18,2 7,9 4,4 5,6 6,3 9,4 5,0 7,1 11,6 7,6

Кабо-Верде 2,1 6,8 1,0 2,1 4,5 2,5 1,5 –0,2 0,1 0,1 1,3 2,0 –0,5 1,0 1,5
Камерун 2,2 5,3 3,0 1,3 2,9 2,4 2,1 1,9 2,7 2,2 2,2 2,2 2,8 2,2 2,2
Центральноафриканская 

Республика 1,8 9,3 3,5 1,5 1,2 5,9 6,6 11,6 4,5 4,0 3,5 3,0 4,8 4,0 3,5
Чад 1,3 8,3 10,1 –2,1 1,9 7,7 0,2 1,7 3,7 0,0 5,2 3,0 –0,3 5,0 3,0
Коморские Острова 3,6 4,8 4,8 3,9 2,2 5,9 1,6 1,3 2,0 2,2 2,2 2,2 3,3 6,4 1,5

Демократическая Республика Конго 79,5 18,0 46,1 23,5 14,9 0,9 0,9 1,2 1,0 1,7 2,7 3,0 0,9 2,5 3,0
Республика Конго 2,5 6,0 4,3 5,0 1,8 5,0 4,6 0,9 2,0 4,0 3,7 3,6 2,2 4,6 3,5
Кот-д’Ивуар 2,8 6,3 1,0 1,4 4,9 1,3 2,6 0,4 1,2 1,0 1,5 2,0 1,3 1,2 1,7
Экваториальная Гвинея 5,4 4,7 5,7 5,3 4,8 3,4 3,2 4,3 1,7 1,5 1,4 1,8 1,6 1,4 1,5
Эритрея 15,3 19,9 33,0 11,2 3,9 6,0 6,5 10,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0

Эфиопия 6,6 44,4 8,5 8,1 33,2 24,1 8,1 7,4 10,1 7,7 8,2 8,2 10,0 9,7 8,0
Габон 0,3 5,3 1,9 1,4 1,3 2,7 0,5 4,5 0,1 2,5 2,5 2,5 0,1 2,5 2,5
Гамбия 6,1 4,5 4,6 5,0 4,8 4,6 5,2 6,2 6,8 8,3 7,6 5,0 6,7 10,0 5,2
Гана 17,9 16,5 13,1 6,7 7,7 7,1 11,7 15,5 17,2 17,0 10,0 6,0 17,7 13,5 8,0
Гвинея 13,7 18,4 4,7 15,5 21,4 15,2 11,9 9,7 8,2 8,2 8,1 5,0 7,3 8,8 7,5

Гвинея-Бисау 2,6 10,4 –1,6 1,1 5,1 2,1 0,8 –1,0 1,5 2,6 2,8 3,0 2,4 2,5 2,5
Кения 5,9 15,1 10,6 4,3 14,0 9,4 5,7 6,9 6,6 6,2 5,5 5,0 8,0 5,6 5,5
Лесото 7,2 10,7 5,9 3,4 6,0 5,5 5,0 4,0 5,3 8,6 6,0 5,0 6,0 8,5 6,0
Либерия . . . 17,5 7,4 7,3 8,5 6,8 7,6 9,9 7,7 8,6 8,5 7,5 8,0 8,8 8,2
Maдагаскар 10,0 9,3 9,0 9,2 9,5 5,7 5,8 6,1 7,4 6,7 6,9 5,4 7,6 7,1 7,1

Maлави 19,5 8,7 8,4 7,4 7,6 21,3 28,3 23,8 21,9 19,8 13,9 8,1 24,9 15,2 10,2
Maли 1,7 9,1 2,2 1,3 3,1 5,3 –0,6 0,9 1,4 1,0 1,3 2,5 1,0 1,0 1,5
Maврикий 6,1 9,7 2,5 2,9 6,5 3,9 3,5 3,2 1,3 1,5 2,1 2,6 1,3 2,0 2,2
Moзамбик 9,6 10,3 3,3 12,7 10,4 2,1 4,2 2,3 2,4 16,7 15,5 5,6 11,1 20,0 12,2
Намибия 7,4 9,1 9,5 4,9 5,0 6,7 5,6 5,3 3,4 6,6 6,0 5,7 3,7 7,3 6,0

Нигер 1,8 11,3 4,3 –2,8 2,9 0,5 2,3 –0,9 1,0 1,6 2,0 2,0 2,2 1,6 2,2
Нигерия 11,3 11,6 12,5 13,7 10,8 12,2 8,5 8,0 9,0 15,4 17,1 13,4 9,6 18,5 17,0
Руанда 5,9 15,4 10,3 2,3 5,7 6,3 4,2 1,8 2,5 5,3 4,9 5,0 4,5 4,7 5,0
Сан-Томе и Принсипи 16,2 32,0 17,0 13,3 14,3 10,6 8,1 7,0 5,3 3,9 3,5 3,0 4,0 4,0 3,0
Сенегал 1,8 6,3 –2,2 1,2 3,4 1,4 0,7 –1,1 0,1 1,0 1,8 1,8 0,4 1,4 1,7

Сейшельские Острова 3,2 37,0 31,8 –2,4 2,6 7,1 4,3 1,4 4,0 –0,8 2,5 3,0 3,2 0,9 3,1
Сьерра-Леоне 11,6 14,8 9,2 17,8 18,5 13,8 9,8 8,3 9,0 9,7 9,0 6,5 10,1 9,5 9,0
Южная Африка 5,4 11,5 7,1 4,3 5,0 5,7 5,8 6,1 4,6 6,4 6,0 5,5 5,2 6,7 5,5
Южный Судан . . . . . . . . . . . . . . . 45,1 0,0 1,7 52,8 476,0 110,7 20,0 109,9 583,9 38,1
Свазиленд 7,0 12,7 7,4 4,5 6,1 8,9 5,6 5,7 5,0 7,0 6,1 5,8 4,9 5,5 6,6

Taнзания 6,3 10,3 12,1 7,2 12,7 16,0 7,9 6,1 5,6 5,2 5,0 5,0 6,8 5,0 5,0
Того 1,9 8,7 3,7 1,4 3,6 2,6 1,8 0,2 1,8 2,1 2,5 2,0 1,8 2,3 2,5
Уганда 5,1 12,0 13,0 3,8 15,1 12,9 5,0 3,1 5,5 5,5 5,1 5,0 8,5 5,2 5,1
Замбия 19,7 12,4 13,4 8,5 8,7 6,6 7,0 7,8 10,1 19,1 9,1 5,0 21,1 9,5 8,7
Зимбабве11 –18,5 157,0 6,2 3,0 3,5 3,7 1,6 –0,2 –2,4 –1,6 4,6 2,0 –2,5 –1,2 6,0
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, Туркменистан и Украина, которые не являются членами Содружества Независимых Государств, включены в эту группу в силу их географического положения и схожих характеристик структуры 
экономики.
5Начиная с 2014 года данные не включают Крым и Севастополь. 
6Нa основе гармонизированного индекса потребительских цен Евростата.
7Кроме Аргентины и Венесуэлы. 
8См. информацию об Аргентине в разделе «Примечания по стране» Статистического приложения. 
9Данные за 2011 год не включают Южный Судан после 9 июля. Данные начиная с 2012 года относятся к нынешнему Судану.
10Данные по Сирии за 2011 год и последующие периоды не включаются в связи с неопределенной политической ситуацией.
11Зимбабвийский доллар вышел из обращения в начале 2009 года. Данные основаны на оценках изменений цен и валютных курсов в долларах США, составленных персоналом МВФ. Значения 
оценок персонала МВФ в долларах США могут отличаться от оценок властей.
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Taблица А8.  Основные страны с развитой экономикой: сальдо бюджета и долг сектора государственного управления1

(В процентах ВВП, если не указано иное)

Среднее Прогнозы

1998–2007 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021

Основные страны  с развитой экономикой
Чистое кредитование/заимствование –3,2 –8,8 –7,4 –6,4 –4,4 –3,8 –3,2 –3,6 –3,3 –2,5
Отклонение фактического объема 

производства от потенциала2 0,9 –2,7 –2,2 –1,8 –1,7 –1,4 –0,8 –0,7 –0,4 –0,1
Структурное сальдо2 –3,7 –7,4 –6,5 –5,3 –3,9 –3,3 –2,8 –3,2 –3,1 –2,5

Соединенные Штаты
Чистое кредитование/заимствование3 –3,1 –10,9 –9,6 –7,9 –4,4 –4,2 –3,5 –4,1 –3,7 –3,7
Отклонение фактического объема 

производства от потенциала2 2,0 –3,4 –3,1 –2,2 –1,9 –1,3 –0,4 –0,5 0,0 0,1
Структурное сальдо2 –3,7 –9,6 –8,2 –6,4 –4,3 –3,9 –3,3 –3,9 –3,7 –3,7
Чистый долг 41,7 69,4 75,9 79,4 80,8 80,3 79,8 82,2 82,3 84,4
Валовой долг 60,7 94,7 99,0 102,5 104,6 104,6 105,2 108,2 108,4 108,3

Зона евро
Чистое кредитование/заимствование –2,0 –6,2 –4,2 –3,7 –3,0 –2,6 –2,1 –2,0 –1,7 –0,6
Отклонение фактического объема 

производства от потенциала2 0,5 –1,5 –0,6 –1,9 –2,7 –2,5 –1,8 –1,2 –0,8 0,2
Структурное сальдо2 –2,4 –4,6 –3,8 –2,1 –1,3 –1,1 –0,9 –1,2 –1,1 –0,6
Чистый долг 47,8 57,8 60,2 65,7 67,8 68,3 67,6 67,4 67,0 62,2
Валовой долг 68,1 84,1 86,7 91,3 93,3 94,3 92,5 91,7 91,0 84,2

Германия
Чистое кредитование/заимствование –2,3 –4,2 –1,0 0,0 –0,2 0,3 0,7 0,1 0,1 0,6
Отклонение фактического объема 

производства от потенциала2 –0,2 –1,3 1,0 0,4 –0,3 0,0 0,0 0,4 0,4 0,2
Структурное сальдо2 –2,4 –2,4 –1,3 –0,2 0,0 0,6 0,7 –0,1 –0,2 0,5
Чистый долг 44,3 57,1 55,2 54,4 53,4 50,1 47,5 45,4 43,7 36,8
Валовой долг 61,9 81,0 78,3 79,5 77,1 74,5 71,0 68,2 65,9 56,7

Франция
Чистое кредитование/заимствование –2,5 –6,8 –5,1 –4,8 –4,0 –4,0 –3,5 –3,3 –3,0 –1,0
Отклонение фактического объема 

производства от потенциала2 0,3 –1,9 –0,9 –1,7 –2,2 –2,5 –2,2 –1,8 –1,5 0,2
Структурное сальдо2 –2,8 –5,6 –4,5 –3,6 –2,6 –2,4 –2,0 –2,0 –1,9 –1,1
Чистый долг 53,8 73,7 76,4 81,6 84,4 87,4 88,2 89,2 89,8 85,8
Валовой долг 62,4 81,7 85,2 89,6 92,4 95,3 96,1 97,1 97,8 93,8

Италия
Чистое кредитование/заимствование –2,9 –4,2 –3,5 –2,9 –2,9 –3,0 –2,6 –2,5 –2,2 0,0
Отклонение фактического объема 

производства от потенциала2 –0,2 –1,3 –0,5 –2,8 –4,1 –4,1 –3,3 –2,5 –1,7 0,0
Структурное сальдо2,4 –3,5 –3,7 –3,9 –1,6 –0,6 –1,1 –0,8 –1,2 –1,1 0,0
Чистый долг 90,0 98,3 100,4 105,0 109,9 112,5 113,3 113,8 113,9 106,7
Валовой долг 103,7 115,4 116,5 123,3 129,0 132,5 132,7 133,2 133,4 125,0

Япония
Чистое кредитование/заимствование –5,8 –9,3 –9,8 –8,8 –8,6 –6,2 –5,2 –5,2 –5,1 –3,1
Отклонение фактического объема 

производства от потенциала2 –0,7 –2,7 –3,4 –2,0 –1,1 –1,5 –1,5 –1,5 –1,3 –1,2
Структурное сальдо2 –5,6 –7,9 –8,4 –7,9 –8,3 –5,8 –4,8 –4,9 –4,8 –2,9
Чистый долг 70,0 113,1 127,2 129,0 124,2 126,2 125,3 127,9 130,7 131,5
Валовой долг5 162,4 215,8 231,6 238,0 244,5 249,1 248,0 250,4 253,0 253,9

Соединенное Королевство
Чистое кредитование/заимствование –1,6 –9,5 –7,6 –7,7 –5,7 –5,6 –4,2 –3,3 –2,7 –0,7
Отклонение фактического объема 

производства от потенциала2 1,0 –2,5 –2,0 –2,3 –1,7 –0,7 –0,2 –0,1 –0,4 0,0
Структурное сальдо2 –2,2 –7,4 –6,0 –6,0 –4,2 –4,9 –4,0 –3,2 –2,5 –0,7
Чистый долг 34,1 68,5 72,9 76,2 77,6 79,5 80,4 80,5 80,3 73,6
Валовой долг 38,4 75,7 81,3 84,8 86,0 87,9 89,0 89,0 88,8 82,1

Канада
Чистое кредитование/заимствование 1,1 –4,7 –3,3 –2,5 –1,9 –0,5 –1,3 –2,5 –2,3 –0,9
Отклонение фактического объема 

производства от потенциала2 1,3 –2,4 –1,1 –1,3 –0,9 –0,4 –0,9 –1,1 –0,6 –0,1
Структурное сальдо2 0,4 –3,4 –2,7 –1,8 –1,4 –0,5 –0,8 –1,9 –1,9 –0,8
Чистый долг 38,2 26,8 27,1 28,2 29,4 28,1 26,3 26,9 25,3 17,2
Валовой долг 78,1 81,1 81,5 84,8 86,1 86,2 91,5 92,1 90,5 82,2

Примечание. Методология и специфические исходные предположения по каждой стране обсуждаются во вставке А1. Составные показатели по страновым группам применительно к налогово-бюджетным данным 
рассчитаны как сумма значений в долларах США по соответствующим отдельным странам.
1Данные о долге относятся к концу периода и не всегда сопоставимы по странам. Уровни валового и чистого долга, представленные национальными статистическими агентствами по странам, принявшим Систему 
национальных счетов (СНС) 2008 года (Австралия, Канада, САР Гонконг, 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, представленные национальным статистическим агентством, изменены, чтобы исключить данные, относящиеся к пенсионным планам с установленным размером отчислений для государственных 
служащих.
4За исключением единовременных мер, основанных на данных властей и, при отсутствии последних, на поступлении от продажи активов.
5Включая доли участия в капитале; на неконсолидированной основе.
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Taблица А9.  Сводные данные по объемам и ценам мировой торговли
(Годовое изменение в процентах)

Среднее Прогнозы

1998–2007 2008–17 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Tорговля товарами и услугами

Мировая торговля1

Объем 6,8 2,9 2,9 –10,5 12,4 7,0 2,8 3,5 3,8 2,6 2,3 3,8
Дефлятор цен

В долларах США 2,7 –0,3 11,5 –10,4 5,6 11,1 –1,7 –0,6 –1,8 –13,2 –2,8 2,5
В СДР 1,6 0,6 8,1 –8,2 6,7 7,4 1,3 0,1 –1,7 –5,7 –2,8 2,2

Объем торговли
Экспорт

Страны с развитой экономикой 5,8 2,5 1,9 –11,1 12,0 5,9 2,3 3,2 3,8 3,6 1,8 3,5
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 8,8 3,7 4,8 –8,3 13,6 9,0 3,8 4,5 3,5 1,3 2,9 3,6

 Импорт
Страны с развитой экономикой 6,2 2,1 0,4 –11,6 11,4 5,1 1,2 2,3 3,8 4,2 2,4 3,9
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 8,9 4,5 9,5 –8,8 14,0 11,0 5,5 5,3 4,5 –0,6 2,3 4,1

Условия торговли
Страны с развитой экономикой –0,2 0,1 –2,2 2,6 –1,0 –1,5 –0,7 0,8 0,3 1,8 0,9 0,1
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 1,7 –0,1 3,8 –5,0 1,9 3,3 0,6 –0,1 –0,5 –4,1 –1,0 –0,1

Tорговля товарами

Мировая торговля1

Объем 6,9 2,8 2,5 –11,5 14,3 6,9 2,5 3,2 3,2 2,4 2,3 3,8
Дефлятор цен

В долларах США 2,6 –0,5 12,4 –11,8 6,6 12,5 –1,8 –1,1 –2,5 –14,4 –3,7 2,6
В СДР 1,5 0,4 8,9 –9,7 7,7 8,7 1,2 –0,4 –2,4 –7,1 –3,6 2,3

Цены мировой торговли в долларах США2

Продукция обрабатывающей 
промышленности 1,5 0,4 6,2 –5,3 2,6 6,4 0,9 –1,5 –1,0 –2,9 –2,1 1,4

Нефть 14,0 –3,3 36,4 –36,3 27,9 31,6 1,0 –0,9 –7,5 –47,2 –15,4 17,9
Сырьевые товары, кроме топлива 3,9 –0,7 7,9 –16,0 26,6 18,0 –10,0 –1,4 –4,0 –17,5 –2,7 0,9

Продовольственные товары 2,1 1,2 24,3 –15,2 12,1 20,2 –2,4 0,7 –4,1 –17,1 1,9 –0,3
Напитки –0,6 3,4 23,3 1,6 14,1 16,6 –18,6 –11,9 20,7 –3,1 –3,3 3,7
Сельскохозяйственное сырье 

и материалы 0,2 –0,1 –0,7 –17,1 33,2 22,7 –12,7 1,6 1,9 –13,5 –7,6 1,9
Металлы 10,4 –4,3 –7,8 –19,2 48,2 13,5 –16,8 –4,3 –10,3 –23,1 –7,5 1,7

Цены мировой торговли в СДР2

Продукция обрабатывающей 
промышленности 0,4 1,3 2,9 –3,0 3,7 2,8 4,0 –0,7 –0,9 5,4 –2,0 1,1

Нефть 12,7 –2,5 32,2 –34,8 29,3 27,2 4,1 –0,1 –7,5 –42,7 –15,4 17,5
Сырьевые товары, кроме топлива 2,8 0,2 4,6 –13,9 28,0 14,0 –7,3 –0,6 –3,9 –10,4 –2,7 0,5

Продовольственные товары 1,0 2,1 20,5 –13,1 13,3 16,1 0,6 1,5 –4,1 –10,0 2,0 –0,6
Напитки –1,6 4,3 19,5 4,1 15,3 12,7 –16,1 –11,2 20,8 5,2 –3,3 3,3
Сельскохозяйственное сырье и материалы –0,8 0,8 –3,8 –15,1 34,6 18,6 –10,0 2,4 2,0 –6,1 –7,5 1,6
Металлы 9,3 –3,4 –10,7 –17,2 49,8 9,7 –14,3 –3,5 –10,2 –16,6 –7,5 1,4

Цены мировой торговли в евро2

Продукция обрабатывающей 
промышленности –0,5 2,4 –1,1 0,1 7,7 1,4 9,2 –4,7 –1,0 16,3 –2,7 0,4

Нефть 11,8 –1,4 27,1 –32,7 34,3 25,5 9,3 –4,1 –7,6 –36,8 –16,0 16,8
Сырьевые товары, кроме топлива 1,9 1,3 0,5 –11,2 32,9 12,5 –2,6 –4,5 –4,0 –1,2 –3,4 –0,1

Продовольственные товары 0,2 3,2 15,8 –10,4 17,7 14,6 5,6 –2,5 –4,2 –0,7 1,3 –1,2
Напитки –2,4 5,5 14,8 7,3 19,8 11,2 –11,9 –14,7 20,7 16,1 –3,9 2,7
Сельскохозяйственное сырье и материалы –1,7 1,9 –7,5 –12,5 39,8 17,0 –5,5 –1,6 1,8 3,6 –8,2 0,9
Металлы 8,4 –2,4 –14,1 –14,6 55,5 8,3 –10,0 –7,3 –10,3 –7,9 –8,1 0,8
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Taблица А9.  Сводные данные по объемам и ценам мировой торговли (окончание)
(Годовое изменение в процентах)

Среднее Прогнозы

1998–2007 2008–17 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Tорговля товарами

Объем торговли
Экспорт

Страны с развитой экономикой 5,9 2,4 1,6 –13,0 14,7 6,0 1,9 2,6 3,4 3,4 1,7 3,5
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 9,1 3,6 4,1 –8,8 15,0 8,1 4,2 4,3 2,8 1,1 3,0 3,4

Экспортеры топлива 5,2 2,0 4,2 –7,9 5,5 7,7 3,7 1,3 –0,2 1,7 2,7 2,2
Страны, не экспортирующие топливо 10,6 4,2 4,1 –9,2 18,9 8,3 4,4 5,8 4,1 0,9 3,1 3,7

 Импорт
Страны с развитой экономикой 6,3 2,0 –0,3 –12,8 13,0 5,3 0,4 1,9 3,5 3,9 2,4 4,1
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 8,9 4,3 8,9 –9,0 15,1 10,3 5,3 5,0 2,8 –0,2 2,5 3,9

Экспортеры топлива 9,6 2,3 14,3 –13,0 6,5 8,6 9,9 4,8 1,5 –8,1 –2,6 4,4
Страны, не экспортирующие топливо 8,8 4,7 7,4 –8,1 17,4 10,7 4,3 5,0 3,1 1,7 3,6 3,8

Дефляторы цен в СДР
Экспорт

Страны с развитой экономикой 0,8 0,0 5,8 –7,4 4,4 6,4 –0,3 0,5 –1,9 –6,4 –2,0 2,0
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 4,0 1,0 14,6 –12,8 12,9 12,4 2,8 –0,9 –3,2 –8,8 –5,7 3,0

Экспортеры топлива 9,1 –0,7 24,7 –24,6 22,5 23,0 3,6 –1,9 –7,0 –28,6 –11,1 10,1
Страны, не экспортирующие топливо 2,0 1,5 10,1 –6,9 8,9 8,1 2,4 –0,5 –1,6 –0,9 –4,1 1,1

 Импорт
 Страны с развитой экономикой 1,1 0,0 8,6 –10,7 6,4 8,6 1,0 –0,4 –2,0 –8,0 –3,2 1,8
 Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 2,4 1,1 10,0 –8,4 11,1 9,0 2,2 –0,9 –2,9 –4,9 –4,7 2,9

Экспортеры топлива 2,0 1,6 8,4 –5,5 9,3 9,9 1,9 –1,2 –2,8 –1,9 –2,8 1,8
Страны, не экспортирующие топливо 2,4 1,0 10,5 –9,1 11,5 8,8 2,3 –0,9 –2,9 –5,7 –5,2 3,1

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

Региональные группы
Содружество Независимых Государств3 5,3 –1,0 15,5 –16,7 11,7 6,7 1,9 –1,3 –0,5 –20,1 –7,4 6,5
Страны с формирующимся рынком 

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

и развивающиеся страны Европы 0,0 –0,2 –0,5 3,4 –3,9 –1,8 –1,1 1,9 1,0 2,4 0,5 –3,2
Латинская Америка и Карибский 

бассейн 2,8 –0,5 4,7 –4,8 8,5 5,4 –1,3 –1,5 –2,7 –10,0 –1,2 –0,3
Ближний Восток, Северная Африка, 

Пакистан и Афганистан 6,1 –2,3 11,4 –17,6 8,3 12,9 0,3 –0,7 –4,8 –25,7 –6,3 7,2
Ближний Восток и Северная Африка 6,4 –2,4 12,0 –18,0 8,2 13,0 0,9 –0,7 –4,9 –26,5 –7,0 7,3

Африка к югу от Сахары 3,0 –0,1 8,9 –10,4 12,5 11,0 –1,3 –0,8 –3,6 –14,7 –2,1 3,6

Аналитические группы
По источникам экспортных доходов

Экспортеры топлива 6,9 –2,2 15,0 –20,2 12,1 11,9 1,6 –0,7 –4,3 –27,2 –8,6 8,1
Страны, не экспортирующие топливо –0,4 0,5 –0,4 2,4 –2,4 –0,7 0,1 0,4 1,4 5,1 1,1 –2,0

Для справки

Мировой экспорт в миллиардах

  долларов США
Товары и услуги 10 172 20 916 19 585 15 722 18 668 22 210 22 442 23 154 23 574 20 920 20 800 22 083
Товары 8 084 16 476 15 669 12 222 14 891 17 896 18 031 18 458 18 551 16 166 15 937 16 943
Средняя цена нефти4 14,0 –3,3 36,4 –36,3 27,9 31,6 1,0 –0,9 –7,5 –47,2 –15,4 17,9

В долларах США за баррель 36,40 79,16 97,04 61,78 79,03 104,01 105,01 104,07 96,25 50,79 42,96 50,64
Стоимость за единицу экспорта продукции  

обрабатывающей промышленности5 1,5 0,4 6,2 –5,3 2,6 6,4 0,9 –1,5 –1,0 –2,9 –2,1 1,4
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 товары, кроме топлива, взвешенных по их долям в мировом экспорте биржевых товаров в 2002–2004 годы.
3Грузия, Туркменистан и Украина, которые не являются членами Содружества Независимых Государств, включены в эту группу в силу их географического положения и схожих характеристик структуры экономики.
4Процентное изменение цен нефти сортов U.K. Brent, Dubai 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

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021

Страны с развитой экономикой –586,5 –87,9 0,8 –49,0 5,9 220,9 225,0 286,9 317,5 282,6 219,2
Соединенные Штаты –690,8 –384,0 –442,0 –460,4 –446,5 –366,4 –392,1 –463,0 –469,4 –518,5 –612,4
Зона евро –155,6 24,1 47,9 55,6 165,2 285,8 334,0 365,7 403,0 382,5 394,3

Германия 210,9 196,7 192,3 229,0 248,9 252,9 282,9 284,2 301,4 291,7 297,1
Франция –27,6 –22,5 –22,2 –28,3 –32,7 –24,6 –30,3 –4,8 –11,5 –9,7 10,0
Италия –68,8 –42,5 –72,7 –68,6 –7,5 20,2 41,1 39,9 40,2 35,5 18,3
Испания –152,0 –64,3 –56,2 –47,4 –3,1 20,7 13,6 16,7 24,3 22,5 27,6

Япония 142,6 145,3 221,0 129,8 59,7 45,9 36,5 135,6 176,1 171,0 185,0
Соединенное Королевство –101,9 –70,1 –66,6 –46,6 –97,4 –119,6 –140,0 –153,3 –157,3 –112,3 –115,4
Канада 1,5 –40,4 –58,2 –49,6 –65,7 –57,9 –40,6 –49,0 –56,7 –50,1 –48,8
Другие страны с развитой экономикой1 165,3 210,1 284,9 267,3 276,9 351,0 364,1 372,7 355,8 341,7 338,7

Страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны 673,9 237,7 277,5 374,9 360,7 188,5 194,8 –39,5 –78,9 –138,3 –253,3

Региональные группы
Содружество Независимых Государств2 108,4 43,0 69,4 108,4 67,5 18,4 56,1 55,0 22,2 36,1 88,1

Россия 103,9 50,4 67,5 97,3 71,3 33,4 57,5 69,0 38,6 50,0 79,9
Кроме России 4,4 –7,4 1,9 11,1 –3,7 –15,0 –1,5 –14,0 –16,3 –13,9 8,2

Страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны Азии 424,4 272,9 231,9 97,1 121,8 99,2 270,6 333,1 253,5 149,9 25,7
Китай 420,6 243,3 237,8 136,1 215,4 148,2 277,4 330,6 270,9 200,5 138,3
Индия –27,9 –38,4 –48,1 –78,2 –87,8 –32,3 –26,8 –22,1 –32,0 –49,2 –79,4
АСЕАН-53 29,9 64,6 43,9 48,9 6,5 –3,9 23,0 31,5 26,4 17,3 –9,8

Страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны Европы –148,9 –53,9 –86,9 –119,7 –82,0 –72,3 –58,9 –31,9 –33,8 –52,7 –84,0

Латинская Америка и Карибский бассейн –42,0 –33,4 –96,6 –115,0 –137,1 –165,8 –187,6 –182,1 –114,0 –125,4 –153,2
Бразилия –30,6 –26,3 –75,8 –77,0 –74,2 –74,8 –104,2 –58,9 –14,1 –25,9 –25,8
Meксика –20,4 –8,7 –5,2 –14,0 –17,0 –31,0 –26,2 –32,7 –29,0 –31,0 –38,3

Ближний Восток, Северная Африка, 
Афганистан и Пакистан 328,5 37,5 168,7 411,3 414,1 342,4 176,3 –125,4 –144,0 –88,8 –45,4

Африка к югу от Сахары 3,5 –28,4 –8,8 –7,2 –23,7 –33,5 –61,7 –88,2 –62,8 –57,4 –84,5
Южная Африка –15,9 –8,1 –5,6 –9,2 –20,3 –21,6 –18,6 –13,7 –9,4 –9,2 –12,2

Аналитические группы

По источникам экспортных доходов
Топливо 580,8 132,4 304,6 613,3 589,6 458,2 273,9 –96,7 –110,2 –29,9 74,8
Товары, кроме топлива, 93,8 106,9 –25,3 –238,5 –228,9 –269,8 –79,0 57,2 31,3 –108,4 –328,1

в том числе сырьевые продукты –20,7 –4,8 –11,7 –26,8 –57,2 –67,4 –44,3 –52,1 –42,8 –49,8 –77,2

По источникам внешнего 
финансирования

Страны — чистые дебиторы –318,5 –179,1 –273,5 –370,0 –415,5 –388,9 –369,4 –312,4 –257,3 –313,5 –429,2

Страны — чистые дебиторы 
по состоянию обслуживания долга

Страны, имевшие просроченную 
задолженность, и/или страны, которым 
предоставлялось переоформление долга 
в период с 2011 по 2015 год –20,4 –21,7 –15,6 –25,5 –39,3 –39,1 –23,3 –31,5 –37,2 –31,6 –31,0

Для справки

Весь мир 87,4 149,8 278,3 325,9 366,6 409,4 419,9 247,4 238,6 144,3 –34,1
Европейский союз –249,8 –21,5 –0,5 74,1 202,1 299,5 302,4 344,3 364,7 385,5 378,4
Развивающиеся страны с низкими уровнями 

дохода –10,5 –24,8 –19,2 –28,2 –33,7 –39,5 –49,0 –82,6 –67,4 –67,7 –103,7
Ближний Восток и Северная Африка 342,1 45,2 171,5 410,0 417,6 343,2 178,9 –123,7 –142,3 –84,3 –40,8
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Taблица А10.  Сводные данные о сальдо по счетам текущих операций (продолжение)
(В процентах ВВП)

Прогнозы

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021

Страны с развитой экономикой –1,3 –0,2 0,0 –0,1 0,0 0,5 0,5 0,6 0,7 0,6 0,4
Соединенные Штаты –4,7 –2,7 –3,0 –3,0 –2,8 –2,2 –2,3 –2,6 –2,5 –2,7 –2,7
Зона евро –1,1 0,2 0,4 0,4 1,3 2,2 2,5 3,2 3,4 3,1 2,8

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

Япония 2,9 2,9 4,0 2,2 1,0 0,9 0,8 3,3 3,7 3,3 3,3
Соединенное Королевство –3,5 –3,0 –2,7 –1,8 –3,7 –4,4 –4,7 –5,4 –5,9 –4,3 –3,8
Канада 0,1 –2,9 –3,6 –2,8 –3,6 –3,2 –2,3 –3,2 –3,7 –3,1 –2,5
Другие страны с развитой экономикой1 3,1 4,2 5,0 4,1 4,2 5,2 5,3 5,9 5,6 5,1 4,3

Страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны 3,4 1,3 1,2 1,4 1,3 0,6 0,6 –0,1 –0,3 –0,4 –0,6
Региональные группы
Содружество Независимых Государств2 4,7 2,5 3,3 4,1 2,4 0,6 2,1 3,0 1,3 1,9 3,6

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

Страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны Азии 5,7 3,4 2,4 0,8 1,0 0,7 1,8 2,1 1,6 0,8 0,1
Китай 9,1 4,7 3,9 1,8 2,5 1,5 2,6 3,0 2,4 1,6 0,8
Индия –2,3 –2,8 –2,8 –4,3 –4,8 –1,7 –1,3 –1,1 –1,4 –2,0 –2,2
АСЕАН-53 2,2 4,8 2,6 2,5 0,3 –0,2 1,1 1,5 1,2 0,7 –0,3

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

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

Ближний Восток, Северная Африка, 
Афганистан и Пакистан 12,4 1,6 6,1 12,7 12,5 10,1 5,1 –4,0 –4,6 –2,6 –1,0

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

Аналитические группы

По источникам экспортных доходов
Топливо 11,4 3,2 6,0 9,9 9,0 6,9 4,2 –1,9 –2,2 –0,6 1,1
Товары, кроме топлива, 0,6 0,7 –0,1 –1,2 –1,1 –1,2 –0,3 0,2 0,1 –0,4 –0,9

в том числе сырьевые продукты –1,9 –0,4 –0,9 –1,7 –3,5 –4,0 –2,7 –3,2 –2,8 –3,0 –3,4

По источникам внешнего 
финансирования

Страны — чистые дебиторы –3,2 –1,9 –2,4 –2,9 –3,2 –2,9 –2,7 –2,5 –2,0 –2,3 –2,4

Страны — чистые дебиторы 
по состоянию обслуживания долга

Страны, имевшие просроченную 
задолженность, и/или страны, 
которым предоставлялось 
переоформление долга в период 
с 2011 по 2015 год –3,7 –4,2 –2,7 –3,9 –5,6 –5,3 –3,2 –4,4 –5,1 –4,5 –3,2

Для справки

Весь мир 0,1 0,2 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,3 0,3 0,2 0,0
Европейский союз –1,3 –0,1 0,0 0,4 1,2 1,7 1,6 2,1 2,2 2,3 1,9
Развивающиеся страны с низкими уровнями 

дохода –0,9 –2,2 –1,5 –1,9 –2,1 –2,2 –2,5 –4,4 –3,6 –3,4 –3,8
Ближний Восток и Северная Африка 13,9 2,1 6,7 13,7 13,6 10,9 5,6 –4,4 –5,0 –2,8 –1,0
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Taблица А10.  Сводные данные о сальдо по счетам текущих операций (окончание)
(В процентах от экспорта товаров и услуг)

Прогнозы

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021

Страны с развитой экономикой –4,5 –0,8 0,0 –0,3 0,0 1,5 1,5 2,2 2,4 2,0 1,3
Соединенные Штаты –37,5 –24,3 –23,8 –21,6 –20,1 –16,0 –16,5 –20,5 –21,2 –21,6 –19,5
Зона евро –5,0 1,0 1,7 1,7 5,1 8,4 9,4 11,4 . . . . . . . . .

Германия 12,9 15,2 13,3 13,6 15,3 14,8 16,0 18,1 18,6 17,3 14,4
Франция –3,3 –3,4 –3,1 –3,4 –4,1 –2,9 –3,5 –0,6 –1,5 –1,2 1,0
Италия –10,6 –8,6 –13,5 –11,1 –1,3 3,3 6,5 7,3 7,1 6,0 2,5
Испания –36,5 –18,9 –15,3 –11,0 –0,8 4,7 3,0 4,2 5,8 5,0 4,8

Япония 16,0 21,7 25,4 13,9 6,5 5,5 4,2 17,3 22,2 20,9 19,8
Соединенное Королевство –13,1 –11,2 –9,7 –5,9 –12,3 –14,8 –16,6 –19,6 –21,4 –14,8 –13,3
Канада 0,3 –10,4 –12,4 –9,1 –11,9 –10,4 –7,2 –10,0 –12,1 –10,0 –8,1
Другие страны с развитой экономикой1 5,1 7,9 8,7 6,9 7,1 8,6 9,0 10,3 10,0 9,1 7,5

Страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны 9,5 4,3 4,0 4,5 3,9 2,0 2,3 –0,3 –0,8 –1,5 –2,3
Региональные группы
Содружество Независимых Государств2 13,7 8,2 10,4 12,3 7,4 2,0 6,7 9,4 4,3 6,2 12,4

Россия 19,9 14,7 15,3 17,0 12,1 5,6 10,2 17,5 11,2 13,0 17,5
Кроме России 1,7 –4,1 0,8 3,6 –1,2 –4,9 –0,5 –7,2 –9,2 –7,2 3,3

Страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны Азии 16,5 12,4 8,3 2,8 3,3 2,6 6,6 8,6 6,6 3,7 0,5
Китай 28,1 19,5 14,8 6,8 9,9 6,3 11,0 13,6 11,4 8,2 4,8
Индия –9,5 –13,8 –12,6 –17,3 –19,4 –6,9 –5,6 –5,3 –7,3 –10,1 –11,1
АСЕАН-53 4,2 10,7 5,9 5,5 0,7 –0,4 2,4 3,5 2,9 1,8 –0,8

Страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны Европы –22,8 –10,3 –14,8 –17,3 –11,9 –9,7 –7,5 –4,5 –4,6 –6,8 –8,7

Латинская Америка и Карибский бассейн –4,2 –4,2 –9,7 –9,4 –11,0 –13,3 –15,4 –17,2 –11,0 –11,3 –11,0
Бразилия –13,5 –14,6 –32,7 –26,3 –26,4 –26,8 –39,5 –26,3 –6,1 –10,7 –9,3
Meксика –6,6 –3,6 –1,7 –3,8 –4,4 –7,7 –6,3 –8,1 –7,4 –7,4 –6,8

Ближний Восток, Северная Африка, 
Афганистан и Пакистан 23,0 3,0 13,4 26,9 24,5 20,9 12,6 –9,9 –11,8 –5,9 –1,8

Африка к югу от Сахары 0,9 –9,4 –2,3 –1,5 –4,9 –6,9 –13,4 –25,3 –19,0 –15,5 –18,0
Южная Африка –15,5 –9,8 –5,2 –7,3 –17,3 –19,0 –17,0 –14,1 –9,6 –9,0 –10,6

Аналитические группы

По источникам экспортных доходов
Топливо 25,9 8,5 15,8 24,5 21,7 17,4 11,8 –4,8 –6,0 –0,6 4,5
Товары, кроме топлива, 2,1 2,8 –0,5 –4,1 –3,8 –4,3 –1,2 1,0 0,5 –1,7 –4,1

в том числе сырьевые продукты –5,9 –1,6 –3,1 –6,0 –13,6 –16,0 –10,9 –14,9 –12,3 –13,5 –17,1

По источникам внешнего 
финансирования

Страны — чистые дебиторы –10,8 –7,4 –9,1 –10,2 –11,2 –10,2 –9,6 –9,2 –7,5 –8,5 –8,8

Страны — чистые дебиторы 
по состоянию обслуживания долга

Страны, имевшие просроченную 
задолженность, и/или страны, которым 
предоставлялось переоформление 
долга в период с 2011 по 2015 год –10,3 –14,9 –8,8 –12,3 –19,3 –19,3 –12,7 –21,0 –27,6 –20,7 –14,9

Для справки
Весь мир 0,3 0,9 1,4 1,4 1,5 1,7 1,8 1,3 1,2 0,7 –0,1
Европейский союз –3,3 –0,4 0,0 1,0 2,7 3,9 3,8 4,8 5,0 5,0 4,0
Развивающиеся страны с низкими уровнями 

дохода –2,9 –8,3 –5,0 –5,8 –6,8 –7,3 –8,9 –16,7 –13,3 –11,9 –12,3
Ближний Восток и Северная Африка 24,6 3,9 14,0 27,4 25,2 21,4 13,1 –10,0 –12,0 –5,7 –1,6
1Кроме стран Группы семи (Германия, Италия, Канада, Соединенное Королевство, Соединенные Штаты, Франция, Япония) и стран зоны евро. 
2Грузия, Туркменистан и Украина, которые не являются членами Содружества Независимых Государств, включены в эту группу в силу их географического положения и схожих характеристик 
структуры экономики. 
3Вьетнам, Индонезия, Малайзия, Таиланд, Филиппины. 
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Taблица А11.  Страны с развитой экономикой: сальдо счета текущих операций
(В процентах ВВП)

Прогнозы

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021

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

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

Бельгия –1,0 –1,1 1,8 –1,1 –0,1 –0,2 –0,2 0,0 0,1 0,4 1,5
Австрия 4,5 2,6 2,9 1,6 1,5 1,9 1,9 2,6 2,6 2,7 2,3
Греция –15,1 –12,3 –11,4 –10,0 –3,8 –2,0 –2,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Португалия –12,1 –10,4 –10,1 –6,0 –1,8 1,5 0,1 0,4 0,0 –0,7 –1,6
Ирландия –6,3 –4,7 –1,2 –1,6 –2,6 2,1 1,7 10,2 9,5 9,1 8,6

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

Латвия –12,4 8,1 2,3 –2,8 –3,3 –2,4 –2,0 –1,2 –2,0 –1,2 –1,3
Эстония –8,7 2,5 1,8 1,3 –2,4 –0,1 1,0 2,1 0,6 0,0 –2,4
Кипр –15,6 –7,7 –10,7 –4,0 –5,6 –4,5 –4,6 –3,6 –0,9 –3,7 –4,3
Мальта –1,1 –6,6 –4,7 –2,5 1,3 3,6 3,4 9,9 6,2 5,8 5,2

Япония 2,9 2,9 4,0 2,2 1,0 0,9 0,8 3,3 3,7 3,3 3,3
Соединенное Королевство –3,5 –3,0 –2,7 –1,8 –3,7 –4,4 –4,7 –5,4 –5,9 –4,3 –3,8
Корея 0,3 3,7 2,6 1,6 4,2 6,2 6,0 7,7 7,2 5,9 5,2
Канада 0,1 –2,9 –3,6 –2,8 –3,6 –3,2 –2,3 –3,2 –3,7 –3,1 –2,5
Австралия –4,9 –4,6 –3,6 –2,9 –4,2 –3,4 –2,9 –4,7 –3,5 –3,9 –4,0

Тайвань, провинция Китая 6,6 10,9 8,9 8,2 9,5 10,4 12,0 14,6 15,0 14,4 13,9
Швейцария 3,0 8,0 14,9 7,7 10,3 11,1 8,8 11,4 9,2 9,0 8,5
Швеция 7,8 6,0 6,0 5,5 5,6 5,3 4,6 5,2 5,0 5,3 4,3
Сингапур 14,6 17,0 23,8 22,8 18,1 17,9 17,5 19,8 19,3 19,3 15,7
САР Гонконг 15,0 9,9 7,0 5,6 1,6 1,5 1,3 3,1 2,8 2,9 3,4

Норвегия 15,7 10,6 10,9 12,4 12,4 10,2 11,9 9,0 7,0 7,6 7,2
Чешская Республика –1,9 –2,3 –3,6 –2,1 –1,6 –0,5 0,2 0,9 1,5 1,0 –0,8
Израиль 1,0 3,5 3,6 2,3 0,5 3,6 4,0 4,6 3,1 2,9 2,0
Дания 2,7 3,3 5,7 5,7 5,7 7,1 7,7 7,0 6,7 6,6 5,9
Новая Зеландия –7,8 –2,2 –2,3 –2,8 –3,9 –3,2 –3,1 –3,2 –3,0 –3,5 –4,1

Пуэрто-Рико . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
САР Макао 16,0 28,2 39,4 41,0 39,3 40,2 34,4 28,0 28,4 29,2 30,4
Исландия –22,8 –9,7 –6,6 –5,3 –4,2 5,7 3,7 4,2 2,9 1,9 1,1
Сан-Марино . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Для справки
Основные страны  с развитой экономикой –1,6 –0,7 –0,8 –0,8 –1,0 –0,7 –0,7 –0,6 –0,5 –0,5 –0,6
Зона евро2 –0,7 0,4 0,5 0,8 2,2 2,8 3,0 3,8 3,9 3,6 3,3
1Данные скорректированы с учетом расхождений в отчетности по операциям внутри региона.
2Данные рассчитаны как сумма сальдо по отдельным странам зоны евро.
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Taблица А12.  Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны: сальдо счета текущих операций
(В процентах ВВП)

Прогнозы

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021

Содружество Независимых Государств1 4,7 2,5 3,3 4,1 2,4 0,6 2,1 3,0 1,3 1,9 3,6
Россия 5,8 3,8 4,1 4,8 3,3 1,5 2,8 5,2 3,0 3,5 4,5
Кроме России 0,9 –1,8 0,4 1,8 –0,6 –2,1 –0,2 –2,6 –3,7 –2,9 1,3

Aрмения –14,2 –16,5 –13,6 –10,4 –10,0 –7,3 –7,6 –2,7 –2,5 –3,0 –4,7
Aзербайджан 35,5 23,0 28,0 26,5 20,2 16,4 13,9 –0,4 0,7 3,1 11,3
Беларусь –8,2 –12,6 –15,0 –8,5 –2,9 –10,4 –6,9 –3,8 –4,9 –4,8 –3,3
Грузия –22,0 –10,5 –10,2 –12,8 –11,7 –5,8 –10,6 –11,7 –12,1 –12,0 –8,6
Kaзахстан 4,7 –3,6 0,9 5,1 0,5 0,4 2,6 –2,4 –2,2 0,0 3,9

Kыргызская Республика –14,3 0,9 –2,2 –2,9 3,7 –1,1 –17,8 –10,4 –15,0 –14,9 –9,5
Moлдова –16,1 –8,2 –7,5 –10,7 –7,5 –5,1 –3,8 –4,7 –2,8 –3,4 –4,5
Taджикистан –7,7 –5,9 –1,1 –4,8 –2,5 –2,9 –2,8 –6,0 –5,0 –5,0 –3,5
Tуркменистан 16,5 –14,7 –10,6 2,0 0,0 –7,2 –7,5 –10,3 –18,5 –18,0 6,7
Украина2 –6,8 –1,4 –2,2 –6,3 –8,1 –9,2 –3,9 –0,3 –1,5 –2,1 –2,2
Узбекистан 8,7 2,2 6,2 5,8 1,8 2,9 0,7 0,1 0,1 0,2 0,5

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

Бангладеш 1,2 2,4 0,4 –1,0 0,7 1,2 0,9 0,7 –0,1 –0,7 –2,0
Бутан –8,6 –6,3 –22,2 –29,8 –21,5 –25,4 –26,4 –28,8 –27,8 –31,5 –5,3
Бруней-Даруссалам 43,4 32,3 36,6 34,7 29,8 20,9 31,9 12,0 4,3 –4,1 15,1
Камбоджа –6,6 –6,9 –6,8 –10,2 –11,0 –12,3 –12,1 –10,6 –10,2 –9,4 –8,6
Китай 9,1 4,7 3,9 1,8 2,5 1,5 2,6 3,0 2,4 1,6 0,8

Фиджи –15,1 –4,2 –4,5 –5,1 –1,3 –9,8 –7,5 –5,4 –7,2 –7,0 –5,7
Индия –2,3 –2,8 –2,8 –4,3 –4,8 –1,7 –1,3 –1,1 –1,4 –2,0 –2,2
Индонезия 0,0 1,8 0,7 0,2 –2,7 –3,2 –3,1 –2,1 –2,3 –2,3 –2,3
Kирибати –6,4 –13,3 –2,2 –13,4 –4,5 8,2 24,0 44,9 –7,2 –2,5 2,2
Лаосская НДР –19,3 –22,0 –18,8 –18,4 –29,3 –28,9 –22,8 –23,1 –18,0 –17,6 –13,7

Maлайзия 16,5 15,0 10,1 10,9 5,2 3,5 4,4 3,0 1,2 1,5 1,5
Maльдивские Острова –28,9 –10,5 –8,2 –16,5 –7,3 –4,5 –3,9 –9,5 –11,9 –14,1 –9,8
Маршалловы Острова 0,5 –14,2 –26,5 1,0 –3,4 –9,9 –4,4 –3,2 –7,6 –9,4 –11,2
Микронезия –16,5 –18,8 –15,0 –17,8 –12,6 –10,0 6,8 1,0 –0,1 –0,7 –2,9
Монголия –8,9 –6,9 –13,0 –26,5 –27,4 –25,4 –11,5 –4,8 –11,1 –19,2 –9,9

Mьянма –4,2 –1,2 –1,1 –1,8 –4,0 –4,9 –5,6 –7,8 –8,3 –8,1 –5,7
Непал 2,7 4,2 –2,4 –1,0 4,8 3,3 4,5 5,0 3,9 –0,9 –4,2
Палау –20,0 –7,7 –6,7 –9,2 –8,7 –9,3 –11,8 –0,5 –5,3 –7,0 –4,9
Папуа-Новая Гвинея 6,1 –8,4 –20,5 –24,0 –36,1 –31,5 3,0 10,1 7,5 6,1 3,2
Филиппины 0,1 5,0 3,6 2,5 2,8 4,2 3,8 2,9 1,8 1,4 0,2

Самоа –5,8 –4,7 –7,6 –5,1 –8,5 –0,2 –7,3 –3,7 –3,3 –3,0 –3,1
Соломоновы Острова –18,2 –21,9 –33,4 –8,7 1,8 –3,5 –4,3 –2,6 –4,4 –7,7 –3,3
Шри-Ланка –9,5 –0,5 –2,2 –7,8 –6,7 –3,8 –2,7 –2,5 –1,5 –2,8 –3,3
Tаиланд 0,3 7,3 2,9 2,4 –0,4 –1,2 3,8 7,8 9,6 7,7 2,2
Тимор-Лешти 45,5 37,9 39,3 39,4 40,2 42,4 26,2 8,3 –9,9 –11,6 –8,4

Toнга –11,5 –20,9 –19,1 –15,1 –8,6 –6,2 –9,4 –8,0 –7,6 –11,5 –8,7
Тувалу 7,1 6,9 –11,9 –36,5 17,2 1,2 19,3 7,6 –4,0 –5,7 –1,9
Вануату –10,8 –7,9 –5,4 –8,1 –6,5 –3,3 –0,3 –11,1 –16,6 –21,1 –5,6
Вьетнам –11,0 –6,5 –3,8 0,2 6,0 4,5 5,1 0,5 0,4 0,1 0,7

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

Aлбания –15,8 –15,9 –11,3 –13,2 –10,1 –10,8 –12,9 –11,2 –13,3 –13,8 –10,9
Босния и Герцеговина –14,1 –6,4 –6,1 –9,5 –8,7 –5,3 –7,5 –5,6 –5,1 –6,0 –5,0
Болгария –22,0 –8,4 –1,7 0,3 –0,9 1,3 0,9 1,4 0,8 0,0 –1,7
Хорватия –8,8 –5,1 –1,1 –0,8 –0,1 0,8 0,9 5,2 3,0 2,2 –0,7
Венгрия –7,1 –0,8 0,3 0,7 1,8 4,0 2,0 4,4 4,9 4,6 1,4

Косово –16,2 –9,2 –11,7 –13,7 –7,5 –6,4 –7,9 –8,7 –9,6 –9,1 –8,8
БЮР Maкедония –12,8 –6,8 –2,0 –2,5 –3,2 –1,6 –0,8 –1,4 –1,8 –2,4 –3,0
Черногория –49,8 –27,9 –22,7 –17,6 –18,5 –14,5 –15,2 –9,7 –10,3 –11,8 –6,8
Польша –6,8 –4,1 –5,4 –5,2 –3,7 –1,3 –2,0 –0,2 –0,1 –1,0 –2,6
Румыния –11,8 –4,8 –5,1 –4,9 –4,8 –1,1 –0,5 –1,1 –2,0 –2,8 –3,2

Сербия –21,0 –6,2 –6,4 –8,6 –11,5 –6,1 –6,0 –4,8 –4,2 –3,9 –3,9
Tурция –5,4 –1,8 –6,1 –9,6 –6,1 –7,7 –5,5 –4,5 –4,4 –5,6 –5,6
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Taблица А12.  Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны: сальдо счета текущих операций (продолжение)
(В процентах ВВП)

Прогнозы

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021

Латинская Америка и Карибский бассейн –1,0 –0,8 –1,9 –2,0 –2,3 –2,8 –3,2 –3,6 –2,3 –2,3 –2,3
Aнтигуа и Барбуда –26,7 –14,0 –14,7 –10,4 –14,6 –14,6 –14,8 –10,2 –9,4 –10,2 –11,4
Aргентина3 1,8 2,5 –0,3 –0,8 –0,2 –2,0 –1,4 –2,5 –2,3 –3,2 –4,2
Багамские Острова –10,6 –10,3 –10,1 –15,1 –17,9 –17,5 –22,0 –16,0 –11,4 –10,7 –7,3
Барбадос –10,6 –6,6 –5,7 –12,8 –9,3 –9,1 –9,9 –7,2 –5,3 –6,0 –7,5
Белиз –10,6 –4,9 –2,5 –1,1 –1,2 –4,6 –7,4 –9,8 –12,4 –9,9 –8,0

Боливия 11,9 4,3 3,9 0,3 7,2 2,4 0,2 –5,8 –6,6 –4,9 –2,0
Бразилия –1,8 –1,6 –3,4 –2,9 –3,0 –3,0 –4,3 –3,3 –0,8 –1,3 –1,1
Чили –3,2 2,0 1,7 –1,2 –3,5 –3,7 –1,3 –2,0 –1,9 –2,4 –2,7
Колумбия –2,6 –2,0 –3,0 –2,9 –3,1 –3,2 –5,1 –6,4 –5,2 –4,2 –3,3
Коста-Рика –9,1 –1,9 –3,4 –5,3 –5,2 –5,0 –4,7 –4,0 –4,5 –4,5 –4,5

Доминика –28,3 –22,7 –15,9 –14,1 –17,3 –9,7 –11,1 –9,3 –13,1 –14,2 –10,0
Доминиканская Республика –9,4 –4,8 –7,4 –7,5 –6,6 –4,1 –3,3 –1,9 –2,4 –2,7 –4,0
Эквадор 2,9 0,5 –2,3 –0,5 –0,2 –1,0 –0,6 –2,2 –1,5 –0,9 –0,9
Сальвадор –7,1 –1,5 –2,5 –4,8 –5,4 –6,5 –5,2 –3,6 –2,1 –2,9 –4,4
Гренада –29,0 –24,3 –23,7 –23,6 –21,1 –23,2 –16,5 –15,9 –12,7 –14,1 –15,4

Гватемала –3,6 0,7 –1,4 –3,4 –2,6 –2,5 –2,1 –0,3 –0,5 –0,7 –1,9
Гайана –13,7 –9,1 –9,6 –13,0 –11,6 –13,3 –10,7 –5,7 2,1 0,4 –3,8
Гаити –3,1 –1,9 –1,5 –4,3 –5,7 –6,3 –6,3 –2,5 0,4 –1,0 –1,3
Гондурас –15,4 –3,8 –4,3 –8,0 –8,6 –9,6 –7,4 –6,3 –5,7 –5,7 –5,0
Ямайка –17,7 –11,0 –8,0 –12,2 –11,1 –9,2 –7,7 –3,4 –3,3 –3,6 –3,8

Meксика –1,9 –1,0 –0,5 –1,2 –1,4 –2,5 –2,0 –2,9 –2,7 –2,8 –2,7
Никарагуа –17,8 –8,7 –9,0 –12,1 –10,5 –10,9 –7,7 –8,2 –8,0 –8,7 –10,4
Панама –10,8 –0,8 –10,8 –13,2 –10,5 –9,8 –9,8 –6,5 –5,5 –4,9 –2,3
Парагвай 1,0 3,0 –0,3 0,4 –2,0 1,7 –0,4 –1,7 0,6 –0,5 0,6
Перу –4,3 –0,5 –2,4 –1,9 –2,7 –4,2 –4,0 –4,4 –3,8 –3,1 –2,2

Сент-Китс и Невис –26,8 –25,7 –20,8 –15,9 –9,8 –13,4 –12,1 –12,3 –17,2 –19,4 –17,4
Сент-Люсия –28,6 –11,6 –16,3 –19,0 –13,6 –11,4 –6,8 –3,7 –6,7 –6,7 –7,4
Сент-Винсент и Гренадины –33,1 –29,2 –30,6 –29,4 –27,6 –30,9 –29,6 –26,2 –23,0 –22,0 –16,0
Суринам 9,2 2,9 13,0 5,7 3,3 –3,8 –8,0 –15,7 –4,2 4,2 1,7
Tринидад и Тобаго 30,5 8,5 18,9 11,4 3,2 7,3 4,6 –5,4 –8,7 –7,2 –4,0

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

Ближний Восток, Северная Африка, 
Афганистан и Пакистан 12,4 1,6 6,1 12,7 12,5 10,1 5,1 –4,0 –4,6 –2,6 –1,0

Афганистан 2,7 13,1 7,5 6,0 5,9 8,7 2,4 4,7 4,5 1,1 –3,9
Алжир 20,1 0,3 7,5 9,9 5,9 0,4 –4,4 –16,5 –15,1 –13,7 –6,3
Бахрейн 8,8 2,4 3,0 8,8 8,4 7,4 4,6 –3,1 –4,7 –3,8 –1,9
Джибути –24,3 –9,7 0,7 –13,7 –20,3 –23,3 –25,6 –30,7 –17,2 –14,4 –18,5
Египет –1,4 –3,8 –1,9 –2,5 –3,7 –2,2 –0,8 –3,7 –5,8 –5,2 –2,2

Иран 5,2 2,2 4,4 10,6 6,1 7,0 3,8 2,1 4,2 3,3 3,8
Ирак 15,9 –6,8 3,0 12,0 6,7 1,4 –0,8 –7,2 –10,8 –3,6 –0,8
Иордания –9,4 –5,2 –7,1 –10,3 –15,2 –10,3 –6,8 –9,0 –9,0 –8,9 –6,2
Kувейт 40,9 26,7 31,8 42,9 45,5 39,9 33,3 5,2 3,6 8,4 9,2
Ливан –10,5 –11,9 –20,7 –15,1 –23,9 –26,7 –28,1 –21,0 –20,4 –20,6 –19,7

Ливия 42,5 14,9 19,5 9,1 29,1 13,5 –27,8 –42,1 –47,4 –36,9 –19,0
Мавритания –12,0 –22,2 –14,6 –10,6 –31,5 –28,6 –33,3 –27,0 –21,9 –24,9 –21,5
Марокко –7,1 –5,4 –4,4 –7,6 –9,3 –7,6 –5,7 –1,9 –1,2 –1,4 –1,3
Oман 8,5 –1,1 8,6 13,1 10,3 6,7 5,7 –17,5 –21,3 –17,6 –8,3
Пакистан –8,1 –5,5 –2,2 0,1 –2,1 –1,1 –1,3 –1,0 –0,9 –1,5 –0,9

Катар 23,1 6,5 19,1 30,7 32,6 29,9 23,5 8,2 –1,8 0,0 0,3
Саудовская Аравия 25,5 4,9 12,7 23,7 22,4 18,2 9,8 –8,3 –6,6 –2,6 –1,2
Судан4 –1,6 –9,6 –2,1 –0,4 –9,3 –8,7 –7,0 –7,8 –5,9 –4,9 –3,5
Сирия5 –1,3 –2,9 –2,8 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Тунис –3,8 –2,8 –4,8 –7,4 –8,3 –8,4 –9,1 –8,8 –8,0 –6,9 –4,0

Объединенные Арабские Эмираты 7,1 3,1 4,3 12,7 19,8 19,1 10,0 3,3 1,1 3,2 2,1
Йемен –4,6 –10,1 –3,4 –3,0 –1,7 –3,1 –1,7 –5,5 –6,1 –2,8 –3,7
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Taблица А12.  Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны: сальдо счета текущих операций (окончание)
(В процентах ВВП)

Прогнозы

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2016 2017

Африка к югу от Сахары 0,3 –2,6 –0,7 –0,5 –1,5 –2,1 –3,7 –5,9 –4,5 –3,9 –4,6
Aнгола 8,5 –10,0 9,1 12,6 12,0 6,7 –2,9 –8,5 –5,4 –5,4 –2,5
Бенин –7,5 –8,3 –8,2 –7,3 –7,4 –8,0 –8,7 –10,5 –10,0 –11,8 –8,8
Ботсвана –1,1 –6,3 –2,6 3,1 –1,1 9,3 15,6 7,2 4,1 3,7 11,1
Буркина-Фасо –11,5 –4,7 –2,2 –1,5 –7,2 –11,0 –8,0 –6,4 –6,0 –5,0 –8,0
Бурунди –1,0 1,7 –12,2 –14,4 –18,6 –19,3 –18,5 –15,9 –4,6 –9,6 –17,6

Кабо-Верде –13,7 –14,6 –12,4 –16,3 –12,6 –4,9 –9,0 –4,3 –7,7 –9,2 –7,3
Камерун –1,2 –3,5 –2,8 –3,0 –3,6 –3,9 –4,3 –4,2 –4,2 –4,0 –4,8
Центральноафриканская Республика –9,9 –9,1 –10,2 –7,6 –4,6 –3,0 –5,6 –9,0 –10,0 –9,7 –6,6
Чад 3,7 –9,2 –9,0 –5,6 –8,7 –9,2 –9,0 –12,4 –8,7 –7,8 –5,9
Коморские Острова –10,4 –6,2 –0,2 –4,9 –7,2 –8,1 –6,3 0,8 –9,0 –9,7 –13,7

Демократическая Республика Конго –0,8 –6,1 –10,5 –5,2 –4,6 1,8 4,0 –3,7 –0,8 5,2 7,1
Республика Конго –0,5 –14,1 7,5 4,9 17,7 1,6 –3,3 –21,0 –8,2 –2,1 0,5
Кот-д’Ивуар 1,9 6,6 1,9 10,4 –1,2 –2,0 1,5 –1,8 –1,8 –2,1 –2,7
Экваториальная Гвинея 21,9 –8,4 –19,4 6,7 4,1 0,1 –5,6 –16,8 –11,8 –6,7 –3,5
Эритрея –5,5 –7,6 –5,6 0,6 2,3 –0,1 0,6 –2,2 0,2 0,9 –1,4

Эфиопия –6,7 –6,7 –1,4 –2,5 –6,9 –5,9 –7,9 –12,0 –10,7 –9,3 –7,8
Габон 21,6 4,4 14,9 15,2 15,9 11,6 8,1 –2,3 –5,3 –4,7 –2,7
Гамбия –12,2 –12,5 –16,3 –12,3 –7,9 –10,2 –10,9 –15,2 –12,7 –13,7 –13,7
Гана –11,9 –5,5 –8,6 –9,0 –11,7 –11,9 –9,6 –7,5 –6,3 –6,0 –4,3
Гвинея –10,2 –8,2 –9,3 –24,7 –26,0 –16,9 –17,3 –18,7 –13,2 –11,3 –17,7

Гвинея-Бисау –2,5 –5,4 –8,7 –4,2 –11,8 –7,4 –3,3 –1,1 –1,7 –2,8 –2,9
Кения –5,5 –4,6 –5,9 –9,1 –8,4 –8,8 –10,3 –6,8 –6,4 –6,1 –5,7
Лесото 21,1 3,9 –10,0 –14,7 –9,8 –10,3 –7,9 –8,7 –8,0 –9,0 –22,9
Либерия –46,6 –23,2 –32,0 –27,5 –21,5 –28,4 –32,7 –34,7 –30,5 –26,5 –25,6
Maдагаскар –20,6 –21,1 –9,7 –6,9 –6,9 –5,9 –0,3 –1,9 –2,3 –3,7 –4,0

Maлави –15,1 –10,2 –8,6 –8,6 –9,3 –8,7 –8,5 –8,3 –15,8 –9,3 –8,1
Maли –13,7 –10,8 –10,7 –5,1 –2,2 –2,9 –4,7 –5,1 –6,0 –5,2 –5,8
Maврикий –10,1 –7,4 –10,3 –13,8 –7,3 –6,3 –5,7 –4,9 –4,3 –4,5 –4,9
Moзамбик –9,9 –10,9 –16,1 –25,3 –44,7 –42,9 –38,2 –39,0 –33,5 –28,3 –146,4
Намибия –0,1 –1,5 –3,5 –3,0 –5,7 –4,0 –10,7 –12,9 –12,4 –6,9 –6,9

Нигер –12,0 –24,4 –19,8 –22,3 –14,7 –15,0 –14,1 –17,2 –17,8 –17,5 –12,3
Нигерия 8,8 4,7 3,9 3,0 4,4 3,9 0,2 –3,1 –0,7 –0,4 –0,1
Руанда –5,1 –7,1 –7,3 –7,5 –11,4 –7,4 –10,5 –13,5 –16,6 –11,9 –10,7
Сан-Томе и Принсипи –33,1 –23,2 –21,7 –25,5 –21,3 –13,8 –22,6 –17,2 –12,7 –13,3 –8,7
Сенегал –14,2 –6,7 –4,4 –8,1 –10,8 –10,4 –8,9 –7,6 –8,4 –8,2 –6,2

Сейшельские Острова –18,5 –14,8 –19,4 –23,0 –21,1 –12,1 –23,0 –18,6 –18,7 –18,3 –16,5
Сьерра-Леоне –9,0 –13,3 –22,7 –65,0 –31,8 –17,5 –18,2 –15,5 –16,2 –16,3 –15,2
Южная Африка –5,5 –2,7 –1,5 –2,2 –5,1 –5,9 –5,3 –4,3 –3,3 –3,2 –3,6
Южный Судан . . . . . . . . . 18,4 –15,9 –1,2 2,1 –11,1 –0,5 –8,6 –11,0
Свазиленд –7,1 –11,6 –8,6 –6,8 3,1 5,1 3,3 9,2 –4,9 –2,4 0,6

Taнзания –7,8 –7,6 –7,7 –10,8 –11,6 –10,6 –9,5 –8,8 –8,8 –8,8 –7,9
Того –7,0 –5,6 –6,3 –8,0 –7,5 –13,1 –9,9 –7,1 –8,0 –8,2 –9,1
Уганда –7,1 –5,7 –8,0 –10,0 –6,8 –7,0 –8,7 –9,4 –8,7 –8,9 –7,2
Замбия –3,3 6,0 7,5 4,7 5,4 –0,6 2,1 –3,5 –4,5 –2,2 2,9
Зимбабве6 –16,7 –43,6 –13,3 –22,2 –14,6 –18,2 –15,2 –10,7 –7,5 –6,1 –9,6
1Грузия, Туркменистан и Украина, которые не являются членами Содружества Независимых Государств, включены в эту группу в силу их географического положения и схожих характеристик 
структуры экономики.
2Начиная с 2014 года данные не включают Крым и Севастополь.
3См. информацию об Аргентине в разделе «Примечания по стране» Статистического приложения.
4Данные за 2011 год не включают Южный Судан после 9 июля. Данные начиная с 2012 года относятся к нынешнему 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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Taблица А13.  Сводные данные о сальдо счета финансовых операций
(В миллиардах долларов США)

Прогнозы

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Страны с развитой экономикой
Сальдо финансового счета –699,1 19,3 –86,0 –191,7 –105,2 246,8 437,1 539,7 410,9 272,2

Прямые инвестиции, нетто 657,4 311,7 346,1 376,9 133,8 81,8 197,5 6,6 184,4 255,2
Портфельные инвестиции, нетто –1,212,9 –377,6 –738,5 –904,3 –202,0 –328,8 –143,5 162,1 152,9 –27,8
Производные финансовые 

инструменты, нетто 323,2 –91,9 –118,1 0,7 –89,6 18,4 –50,3 –46,9 –32,6 –42,9
Другие инвестиции, нетто –563,9 –287,8 62,9 –41,9 –222,7 323,2 298,2 190,9 21,7 14,8
Изменение резервов 76,5 469,7 352,8 350,7 274,0 153,2 135,3 227,4 86,4 74,3

Соединенные Штаты
Сальдо финансового счета –730,6 –231,0 –437,0 –515,8 –440,5 –391,0 –287,4 –195,2 –377,3 –530,6

Прямые инвестиции, нетто 19,0 159,9 95,2 183,0 135,2 117,7 136,1 –30,8 81,0 79,1
Портфельные инвестиции, нетто –808,0 18,5 –620,8 –226,3 –498,3 –30,7 –119,2 –97,0 –466,0 –600,2
Производные финансовые 

инструменты, нетто 32,9 –44,8 –14,1 –35,0 7,1 2,2 –54,3 –25,4 0,0 –22,4
Другие инвестиции, нетто 20,6 –416,9 100,9 –453,4 –89,0 –477,1 –246,3 –35,8 9,0 13,0
Изменение резервов 4,8 52,3 1,8 15,9 4,5 –3,1 –3,6 –6,3 –1,2 0,0

Зона евро
Сальдо финансового счета –470,1 28,5 –69,6 –153,1 150,1 465,1 492,1 304,7 . . . . . .

Прямые инвестиции, нетто 336,6 66,4 83,4 139,0 14,4 –77,7 79,2 120,9 . . . . . .
Портфельные инвестиции, нетто –356,0 –350,3 –109,8 –454,5 –181,3 –5,1 150,6 223,4 . . . . . .
Производные финансовые 

инструменты, нетто –34,9 15,1 –4,3 5,5 42,0 19,4 56,9 94,2 . . . . . .
Другие инвестиции, нетто –420,5 239,1 –53,0 142,3 256,0 522,3 199,6 –145,6 . . . . . .
Изменение резервов 4,7 58,1 14,1 14,7 19,0 6,2 5,8 11,7 . . . . . .

Германия
Сальдо финансового счета 179,9 184,4 123,7 167,7 185,8 291,3 323,9 250,0 301,4 291,7

Прямые инвестиции, нетто 67,1 43,0 60,6 10,3 33,6 28,1 105,6 62,6 23,0 23,8
Портфельные инвестиции, нетто –44,5 119,2 154,1 –51,4 66,8 212,8 180,6 220,3 265,7 257,1
Производные финансовые 

инструменты, нетто 44,0 –7,5 17,6 39,8 30,9 31,9 42,1 28,7 34,6 33,5
Другие инвестиции, нетто 110,6 17,4 –110,7 165,1 52,7 17,4 –1,0 –59,2 –21,8 –22,7
Изменение резервов 2,7 12,4 2,1 3,9 1,7 1,2 –3,3 –2,4 0,0 0,0

Франция
Сальдо финансового счета –26,9 –30,7 –34,2 –74,6 –48,0 –19,2 –10,0 –7,8 –9,2 –7,4

Прямые инвестиции, нетто 66,0 70,3 34,3 19,8 19,4 –13,9 47,9 –2,1 2,0 6,1
Портфельные инвестиции, нетто –37,8 –328,7 –155,0 –333,7 –50,6 –79,3 –23,8 60,1 57,5 51,9
Производные финансовые 

инструменты, нетто 24,1 23,6 –34,8 –19,4 –18,4 –22,3 –31,5 12,0 15,3 19,3
Другие инвестиции, нетто –86,5 212,0 105,1 240,3 –3,6 98,2 –3,6 –85,7 –86,2 –87,1
Изменение резервов –12,5 –5,5 7,7 –7,7 5,2 –1,9 1,0 8,0 2,3 2,3

Италия
Сальдо финансового счета –45,7 –54,5 –111,2 –89,6 –13,1 16,9 66,8 36,7 42,1 37,4

Прямые инвестиции, нетто 76,2 –0,3 21,3 17,2 6,8 0,9 3,3 7,3 7,6 8,0
Портфельные инвестиции, нетто –110,7 –55,4 58,4 15,9 –31,3 –17,5 1,4 99,4 28,1 10,4
Производные финансовые 

инструменты, нетто –0,4 –6,9 6,6 –10,1 7,5 4,0 –4,8 3,7 0,0 0,0
Другие инвестиции, нетто –19,0 –0,7 –198,9 –113,9 2,1 27,5 68,1 –74,3 6,4 19,0
Изменение резервов 8,2 8,8 1,4 1,3 1,9 2,0 –1,3 0,6 0,0 0,0
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Taблица А13.  Сводные данные о сальдо счета финансовых операций (продолжение)
(В миллиардах долларов США)

Прогнозы

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Испания
Сальдо финансового счета –149,8 –70,8 –58,9 –43,4 0,5 44,1 26,8 24,9 31,2 29,7

Прямые инвестиции, нетто –2,3 2,7 –1,9 12,8 –27,2 –19,1 12,4 26,7 26,8 27,3
Портфельные инвестиции, нетто 1,9 –69,6 –46,6 43,1 53,7 –59,1 –13,0 23,2 –22,8 –21,4
Производные финансовые 

инструменты, нетто 10,4 8,4 –11,4 2,9 –10,7 1,4 1,5 –1,4 0,0 0,0
Другие инвестиции, нетто –160,8 –18,4 0,0 –116,2 –18,2 120,2 20,7 –29,3 27,2 23,8
Изменение резервов 0,9 6,0 1,1 13,9 2,8 0,7 5,2 5,6 0,0 0,0

Япония
Сальдо финансового счета 181,6 168,8 247,3 158,4 53,9 –4,3 58,6 174,8 172,8 167,7

Прямые инвестиции, нетто 89,1 61,2 72,5 117,8 117,5 144,7 118,3 131,0 116,7 129,9
Портфельные инвестиции, нетто 289,0 211,7 147,9 –162,9 28,8 –280,6 –42,2 131,7 257,6 247,0
Производные финансовые 

инструменты, нетто –24,9 –10,5 –11,9 –17,1 6,7 58,1 34,0 17,7 –34,6 –18,7
Другие инвестиции, нетто –202,3 –120,9 –5,5 43,4 –61,1 34,8 –60,1 –110,7 –176,4 –200,5
Изменение резервов 30,8 27,2 44,3 177,3 –37,9 38,7 8,5 5,1 9,5 10,0

Соединенное Королевство
Сальдо финансового счета –72,8 –45,2 –46,8 –37,6 –83,7 –122,9 –129,5 –152,1 –158,2 –113,2

Прямые инвестиции, нетто 106,9 –60,8 –10,1 53,4 –34,9 –11,2 –193,4 –115,0 –53,0 –13,0
Портфельные инвестиции, нетто –454,8 –48,3 21,3 11,4 338,3 –86,8 –204,4 –405,8 26,5 52,2
Производные финансовые 

инструменты, нетто 225,5 –45,4 –39,4 4,8 –58,6 18,1 –1,0 –48,6 –15,0 –17,9
Другие инвестиции, нетто 52,2 100,3 –28,0 –115,1 –340,6 –50,7 257,5 385,1 –129,2 –147,5
Изменение резервов –2,5 9,0 9,4 7,9 12,1 7,8 11,7 32,2 12,5 13,0

Канада
Сальдо финансового счета –3,0 –41,6 –58,3 –49,4 –62,7 –54,6 –39,1 –44,2 –56,7 –50,1

Прямые инвестиции, нетто 17,7 16,9 6,3 12,5 12,8 –16,9 –2,8 25,0 –7,2 2,1
Портфельные инвестиции, нетто –47,6 –91,0 –109,9 –104,3 –63,8 –21,4 –17,1 –25,6 –17,8 –13,4
Производные финансовые 

инструменты, нетто . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Другие инвестиции, нетто 25,3 22,3 41,4 34,3 –13,4 –21,1 –24,4 –52,2 –31,7 –38,7
Изменение резервов 1,6 10,2 3,9 8,1 1,7 4,7 5,3 8,5 0,0 0,0

Другие страны с развитой 
экономикой 1 

Сальдо финансового счета 62,9 148,8 287,9 295,4 265,7 371,7 368,5 375,7 344,4 329,6
Прямые инвестиции, нетто 17,7 14,9 94,3 –6,7 –23,4 18,0 –22,4 –106,2 0,3 7,1
Портфельные инвестиции, нетто 178,4 –105,4 –50,7 42,7 139,7 121,4 184,6 334,4 241,7 211,2
Производные финансовые 

инструменты, нетто –12,6 20,0 –17,9 41,0 –28,8 –28,8 –33,9 –22,0 –27,5 –30,0
Другие инвестиции, нетто –166,2 –110,6 –17,1 93,4 –97,7 160,8 134,0 –8,2 67,8 93,9
Изменение резервов 44,8 332,5 279,3 125,1 275,3 101,4 106,8 176,7 64,1 48,8

Страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны

Сальдо финансового счета 605,8 55,2 136,0 255,8 107,6 80,7 –5,4 –215,9 –30,2 –86,1
Прямые инвестиции, нетто –467,8 –329,1 –455,8 –534,4 –481,6 –470,1 –417,2 –323,4 –246,4 –171,6
Портфельные инвестиции, нетто 124,8 –91,1 –235,1 –142,8 –245,0 –139,4 –118,0 125,3 48,5 –65,0
Производные финансовые 

инструменты, нетто . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Другие инвестиции, нетто 229,2 –45,3 –8,1 183,1 424,6 129,1 414,8 526,9 398,3 188,4
Изменение резервов 713,3 519,5 834,1 749,0 411,8 576,3 118,4 –544,8 –225,5 –29,8
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Taблица А13.  Сводные данные о сальдо счета финансовых операций (продолжение)
(В миллиардах долларов США)

Прогнозы

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Региональные группы
Содружество Независимых 

Государств2

Сальдо финансового счета 111,3 23,1 89,9 116,2 51,2 28,2 –5,4 62,3 32,7 55,2
Прямые инвестиции, нетто –49,4 –17,2 –9,4 –16,1 –27,9 3,6 19,4 4,7 –2,6 3,0
Портфельные инвестиции, нетто 35,8 –6,3 –14,3 17,9 3,5 17,4 23,4 10,9 –0,6 –4,9
Производные финансовые 

инструменты, нетто . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Другие инвестиции, нетто 140,7 36,3 50,9 81,2 61,8 48,8 82,9 86,6 32,6 43,4
Изменение резервов –17,0 7,2 60,9 31,9 12,2 –42,0 –131,3 –39,5 4,0 14,5

Страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны Азии

Сальдо финансового счета 467,3 211,2 141,9 65,7 9,2 32,9 148,9 129,1 258,7 154,4
Прямые инвестиции, нетто –151,4 –115,3 –224,3 –277,3 –221,7 –273,0 –203,6 –128,8 –35,1 46,6
Портфельные инвестиции, нетто 6,0 –70,4 –93,3 –57,9 –115,5 –64,6 –124,0 82,8 57,4 –41,9
Производные финансовые 

инструменты, нетто . . . . . . 0,2 –0,3 1,5 –2,0 1,0 –1,6 –0,9 –1,1
Другие инвестиции, нетто 114,0 –63,9 –103,5 –28,8 208,5 –78,3 280,0 493,6 401,2 193,0
Изменение резервов 497,5 462,1 563,9 432,0 137,7 450,8 195,9 –316,6 –163,5 –41,3

Страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны Европы

Сальдо финансового счета –160,6 –53,0 –89,0 –107,1 –65,3 –62,1 –41,7 –0,2 –13,1 –33,9
Прямые инвестиции, нетто –63,3 –30,7 –27,0 –40,0 –27,2 –25,3 –31,1 –24,2 –30,0 –32,0
Портфельные инвестиции, нетто 14,4 –10,1 –45,4 –53,2 –70,2 –39,9 –19,2 26,1 –4,3 –4,2
Производные финансовые 

инструменты, нетто 2,5 0,9 0,0 1,6 –3,0 –1,4 0,3 –1,7 –0,8 –2,5
Другие инвестиции, нетто –120,0 –42,4 –52,5 –30,1 7,2 –14,0 8,6 9,9 8,6 –5,3
Изменение резервов 5,9 31,0 35,9 14,6 27,9 18,5 –0,1 –10,3 13,5 10,1

Латинская Америка и Карибский 
бассейн

Сальдо финансового счета –41,5 –33,1 –123,7 –125,5 –162,9 –205,9 –219,1 –209,9 –115,7 –133,7
Прямые инвестиции, нетто –103,0 –72,7 –112,0 –147,5 –150,7 –145,0 –141,7 –134,6 –134,1 –133,6
Портфельные инвестиции, нетто –6,1 –27,8 –106,9 –107,2 –95,3 –107,0 –117,7 –60,3 –33,8 –46,4
Производные финансовые 

инструменты, нетто . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Другие инвестиции, нетто 24,9 12,4 4,0 16,3 24,2 38,8 –1,5 11,6 54,4 43,3
Изменение резервов 41,5 54,5 90,5 110,5 59,6 6,4 38,2 –32,5 –1,9 3,3

Ближний Восток, Северная Африка, 
Афганистан и Пакистан

Сальдо финансового счета 235,0 –43,6 118,4 313,3 291,6 334,0 180,5 –132,8 –137,4 –78,8
Прямые инвестиции, нетто –64,3 –64,0 –49,3 –22,9 –25,3 –8,6 –32,8 –12,5 –23,1 –25,2
Портфельные инвестиции, нетто 51,0 32,0 25,0 73,3 57,3 72,1 132,9 73,9 32,0 32,2
Производные финансовые 

инструменты, нетто . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Другие инвестиции, нетто 80,1 15,9 59,4 124,6 105,0 142,1 62,0 –61,4 –74,0 –66,3
Изменение резервов 168,3 –27,6 83,3 138,2 154,7 140,1 24,1 –132,2 –71,0 –17,7

Африка к югу от Сахары
Сальдо финансового счета –5,7 –49,3 –1,5 –6,8 –16,1 –46,4 –68,6 –64,5 –55,4 –49,3

Прямые инвестиции, нетто –36,4 –29,2 –33,9 –30,7 –28,8 –21,8 –27,4 –28,0 –21,4 –30,4
Портфельные инвестиции, нетто 23,8 –8,4 –0,3 –15,7 –24,7 –17,3 –13,5 –8,3 –2,1 0,4
Производные финансовые 

инструменты, нетто 0,0 . . . –0,2 –1,7 –1,7 –0,8 –1,5 –0,4 –0,3 –0,3
Другие инвестиции, нетто –10,5 –3,7 33,6 19,9 17,8 –8,3 –17,2 –13,5 –24,5 –19,8
Изменение резервов 17,3 –7,6 –0,4 21,7 19,7 2,5 –8,3 –13,6 –6,7 1,3
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Taблица А13.  Сводные данные о сальдо счета финансовых операций (окончание)
(В миллиардах долларов США)

Прогнозы

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Аналитические группы
По источникам экспортных 

доходов
Экспортеры топлива
Сальдо финансового счета 444,2 14,2 260,9 516,6 445,9 389,5 202,4 –103,4 –109,6 –25,6

Прямые инвестиции, нетто –88,8 –60,7 –31,3 –31,1 –42,8 3,4 –11,8 –12,8 –20,3 –18,2
Портфельные инвестиции, нетто 91,0 9,4 20,2 82,8 43,7 72,4 151,8 82,1 27,5 27,5
Производные финансовые 

инструменты, нетто . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Другие инвестиции, нетто 274,8 114,2 153,4 265,0 222,5 226,7 180,8 42,2 –20,0 –0,3
Изменение резервов 166,1 –51,3 117,1 198,7 221,8 98,1 –113,3 –215,5 –95,1 –32,1

Страны, не экспортирующие 
топливо

Сальдо финансового счета 157,2 57,2 –123,3 –260,8 –338,3 –308,7 –207,7 –112,4 79,4 –60,5
Прямые инвестиции, нетто –377,6 –264,7 –422,3 –503,4 –438,7 –473,6 –405,4 –310,6 –226,1 –153,5
Портфельные инвестиции, нетто 33,8 –94,7 –255,3 –225,6 –288,7 –211,8 –269,9 43,1 21,0 –92,4
Производные финансовые 

инструменты, нетто . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Другие инвестиции, нетто –46,4 –154,3 –161,2 –81,9 202,1 –97,6 234,0 484,7 418,2 188,7
Изменение резервов 542,3 572,7 715,9 550,3 189,9 478,2 231,7 –329,4 –130,5 2,3

По источникам внешнего 
финансирования
Страны — чистые дебиторы
Сальдо финансового счета –304,8 –198,6 –290,5 –381,2 –437,4 –401,2 –404,1 –284,4 –213,0 –262,2

Прямые инвестиции, нетто –279,9 –203,0 –222,2 –281,7 –273,7 –257,8 –285,9 –263,7 –283,1 –303,4
Портфельные инвестиции, нетто 33,2 –63,6 –216,6 –185,1 –216,8 –166,6 –203,6 –40,5 –44,8 –81,3
Производные финансовые 

инструменты, нетто . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Другие инвестиции, нетто –140,5 –78,5 –88,4 –60,4 –61,5 –31,0 –33,3 20,2 54,4 31,6
Изменение резервов 78,1 148,3 237,7 144,7 116,1 57,4 115,2 –2,0 63,4 96,3

Страны — чистые дебиторы 
по состоянию обслуживания долга
Страны, имевшие просроченную 

задолженность, и/или страны, 
которым предоставлялось 
переоформление долга 
в период с 2011 по 2015 год

Сальдо финансового счета –18,5 –17,0 –13,6 –21,5 –41,2 –12,8 –34,1 –20,3 –25,9 –11,9
Прямые инвестиции, нетто –28,7 –16,5 –16,8 –15,3 –19,9 –6,9 –9,0 –10,0 –13,7 –16,2
Портфельные инвестиции, нетто 3,5 14,2 –10,9 1,1 –0,5 8,3 –5,4 –3,3 1,3 –0,1
Производные финансовые 

инструменты, нетто . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Другие инвестиции, нетто 0,4 –0,8 3,0 5,7 –0,9 –11,3 –8,0 –15,2 –13,3 –10,8
Изменение резервов 6,2 –13,6 11,3 –12,4 –21,6 –2,1 –10,9 8,9 0,5 15,6

Для справки
Весь мир
Сальдо финансового счета –93,3 88,2 50,0 64,1 2,4 327,5 431,7 323,8 380,7 186,1

Примечание. В этой таблице оценки основаны на статистике национальных счетов и платежного баланса отдельных стран. Составные показатели по страновым группам рассчитаны как сумма 
стоимостных показателей в долларах США по соответствующим отдельным странам. Некоторые агрегированные показатели для производных финансовых инструментов по группам стран 
не даны ввиду неполных данных. Прогнозы по зоне евро отсутствуют из-за ограниченных данных.
1Кроме стран Группы семи (Германия, Италия, Канада, Соединенное Королевство, Соединенные Штаты, Франция, Япония) и стран зоны евро.
2Грузия, Туркменистан и Украина, которые не являются членами Содружества Независимых Государств, включены в эту группу в силу их географического положения и схожих характеристик 
структуры экономики.
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Taблица А14.  Сводные данные по чистому кредитованию и чистому заимствованию
(В процентах ВВП)

Прогнозы
Среднее Среднее

1998–2007 2002–09 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018–21

Страны с развитой экономикой
Чистое кредитование/заимствование –0,7 –0,8 0,0 0,0 0,1 0,5 0,5 0,6 0,7 0,6 0,4

Сальдо счета текущих операций –0,7 –0,8 0,0 –0,1 0,0 0,5 0,5 0,6 0,7 0,6 0,4
Сбережения 22,4 21,4 20,3 20,8 21,2 21,4 21,9 22,1 21,5 21,3 21,5
Инвестиции 22,8 22,2 20,4 20,8 20,8 20,7 20,9 20,9 20,6 20,7 21,1

Сальдо счета операций с капиталом 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 –0,1 0,0 0,0 0,0

Соединенные Штаты
Чистое кредитование/заимствование –4,3 –4,7 –3,0 –3,0 –2,7 –2,2 –2,3 –2,6 –2,5 –2,7 –2,7

Сальдо счета текущих операций –4,3 –4,7 –3,0 –3,0 –2,8 –2,2 –2,3 –2,6 –2,5 –2,7 –2,7
Сбережения 18,9 17,1 15,1 15,7 17,7 18,3 19,2 19,1 17,6 17,1 17,4
Инвестиции 22,6 21,6 18,4 18,5 19,4 19,8 20,0 20,3 19,8 19,8 20,1

Сальдо счета операций с капиталом 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Зона евро
Чистое кредитование/заимствование . . . 0,1 0,5 0,6 1,4 2,4 2,7 3,0 . . . . . . . . .
Сальдо счета текущих операций –0,4 0,0 0,4 0,4 1,3 2,2 2,5 3,2 3,4 3,1 2,8

Сбережения 23,1 22,8 21,5 22,4 22,3 22,4 22,8 23,6 23,8 23,7 24,0
Инвестиции 22,6 22,4 21,0 21,5 20,1 19,6 19,8 19,8 19,9 20,1 20,6

Сальдо счета операций с капиталом . . . 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 –0,1 . . . . . . . . .

Германия
Чистое кредитование/заимствование 2,0 4,5 5,7 6,1 7,0 6,7 7,3 8,4 8,6 8,1 7,4

Сальдо счета текущих операций 2,1 4,5 5,6 6,1 7,0 6,7 7,3 8,4 8,6 8,1 7,4
Сбережения 23,2 24,1 25,2 27,2 26,3 26,2 27,0 27,7 27,9 27,5 27,1
Инвестиции 21,1 19,6 19,6 21,1 19,3 19,5 19,8 19,2 19,3 19,4 19,7

Сальдо счета операций с капиталом 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Франция
Чистое кредитование/заимствование 1,9 0,5 –0,8 –0,9 –1,2 –0,8 –1,0 –0,1 –0,4 –0,3 0,1

Сальдо счета текущих операций 1,9 0,5 –0,8 –1,0 –1,2 –0,9 –1,1 –0,2 –0,5 –0,4 0,0
Сбережения 23,9 22,9 21,1 22,2 21,4 21,4 21,4 22,2 21,9 21,8 22,1
Инвестиции 22,0 22,4 21,9 23,2 22,6 22,3 22,5 22,4 22,4 22,2 22,1

Сальдо счета операций с капиталом 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Италия
Чистое кредитование/заимствование 0,0 –1,2 –3,4 –2,9 –0,1 1,0 2,1 2,4 2,3 2,0 1,3

Сальдо счета текущих операций –0,2 –1,3 –3,4 –3,0 –0,4 0,9 1,9 2,2 2,2 1,9 1,2
Сбережения 20,8 20,0 17,1 17,5 17,5 17,9 18,2 19,0 18,8 18,6 18,6
Инвестиции 21,0 21,3 20,5 20,5 17,9 17,0 16,3 16,8 16,6 16,7 17,4

Сальдо счета операций с капиталом 0,1 0,1 0,0 0,1 0,2 0,0 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1

Испания
Чистое кредитование/заимствование –4,5 –5,9 –3,5 –2,8 0,3 2,2 1,4 1,9 2,5 2,3 2,3

Сальдо счета текущих операций –5,3 –6,6 –3,9 –3,2 –0,2 1,5 1,0 1,4 1,9 1,7 1,8
Сбережения 22,5 22,2 19,6 18,7 20,0 20,7 20,8 22,0 22,9 22,9 23,3
Инвестиции 27,8 28,8 23,5 21,9 20,2 19,1 19,8 20,7 21,0 21,2 21,5

Сальдо счета операций с капиталом 0,8 0,7 0,5 0,4 0,5 0,7 0,4 0,6 0,6 0,6 0,6

Япония

Чистое кредитование/заимствование 3,1 3,4 3,9 2,2 1,0 0,8 0,8 3,2 3,7 3,3 3,2
Сальдо счета текущих операций 3,3 3,5 4,0 2,2 1,0 0,9 0,8 3,3 3,7 3,3 3,3

Сбережения 26,8 25,8 23,8 22,4 21,9 22,2 22,6 25,3 25,3 25,0 25,1
Инвестиции 23,6 22,3 19,8 20,2 20,9 21,2 21,8 22,0 21,5 21,6 21,8

Сальдо счета операций с капиталом –0,2 –0,1 –0,1 0,0 0,0 –0,2 0,0 –0,1 –0,1 –0,1 –0,1

Соединенное Королевство
Чистое кредитование/заимствование –1,8 –2,2 –2,7 –1,8 –3,7 –4,4 –4,7 –5,4 –6,0 –4,3 –3,8

Сальдо счета текущих операций –1,8 –2,2 –2,7 –1,8 –3,7 –4,4 –4,7 –5,4 –5,9 –4,3 –3,8
Сбережения 16,4 15,2 13,2 14,1 12,4 12,0 12,7 11,9 11,4 12,6 13,5
Инвестиции 18,2 17,4 16,0 15,8 16,0 16,4 17,3 17,2 17,3 16,9 17,3

Сальдо счета операций с капиталом 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 –0,1 0,0 0,0 0,0
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Прогнозы
Среднее Среднее

1998–2007 2002–09 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018–21

Канада
Чистое кредитование/заимствование 1,2 0,8 –3,6 –2,5 –3,6 –3,2 –2,3 –3,2 –3,7 –3,1 –2,7

Сальдо счета текущих операций 1,2 0,8 –3,6 –2,8 –3,6 –3,2 –2,3 –3,2 –3,7 –3,1 –2,7
Сбережения 22,7 23,1 19,9 21,4 21,3 21,5 22,0 20,4 19,4 19,8 20,4
Инвестиции 21,4 22,3 23,5 24,2 24,9 24,6 24,3 23,6 23,1 22,9 23,1

Сальдо счета операций с капиталом 0,0 0,0 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Другие страны с развитой экономикой1

Чистое кредитование/заимствование 3,8 4,0 5,0 4,2 4,2 5,2 5,2 5,8 5,4 4,9 4,4
Сальдо счета текущих операций 3,9 4,1 5,0 4,1 4,2 5,2 5,3 5,9 5,6 5,1 4,5

Сбережения 29,7 29,9 31,0 30,7 30,4 30,5 30,7 30,9 30,4 30,1 29,7
Инвестиции 25,7 25,6 25,6 26,3 26,1 25,2 25,3 24,6 24,6 24,9 25,0

Сальдо счета операций с капиталом –0,1 –0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 –0,1 –0,1 –0,2 –0,2 –0,1

Страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны

Чистое кредитование/заимствование 2,0 2,9 1,5 1,5 1,3 0,7 0,7 0,1 –0,1 –0,2 –0,4
Сальдо счета текущих операций 1,9 2,9 1,2 1,4 1,3 0,6 0,6 –0,1 –0,3 –0,4 –0,6

Сбережения 27,4 30,3 32,4 33,2 33,1 32,4 32,7 32,5 31,7 31,5 31,6
Инвестиции 25,6 27,6 31,2 31,8 31,9 31,9 32,2 32,5 31,8 31,9 32,1

Сальдо счета операций с капиталом 0,2 0,1 0,3 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1

Региональные группы

Содружество Независимых Государств2

Чистое кредитование/заимствование 6,2 5,1 3,7 4,1 2,2 0,6 0,5 3,0 1,3 1,9 3,1
Сальдо счета текущих операций 6,5 5,7 3,3 4,1 2,4 0,6 2,1 3,0 1,3 1,9 3,1

Сбережения 26,5 27,1 24,9 27,6 25,8 22,4 23,9 24,1 24,4 25,0 26,4
Инвестиции 20,3 21,4 21,5 23,5 23,4 21,7 21,7 20,8 22,6 22,7 23,4

Сальдо счета операций с капиталом –0,4 –0,7 0,4 0,0 –0,2 0,0 –1,5 0,0 0,0 0,0 0,0

Страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны Азии

Чистое кредитование/заимствование 3,2 4,1 2,5 0,9 1,0 0,8 1,8 2,1 1,6 0,9 0,4
Сальдо счета текущих операций 3,1 4,0 2,4 0,8 1,0 0,7 1,8 2,1 1,6 0,8 0,3

Сбережения 35,8 40,1 44,4 43,8 43,6 43,1 43,7 42,8 41,3 40,3 39,0
Инвестиции 33,1 36,4 42,0 42,9 42,6 42,3 41,9 40,7 39,7 39,4 38,6

Сальдо счета операций с капиталом 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0

Страны с формирующимся 
рынком и развивающиеся страны Европы

Чистое кредитование/заимствование –4,1 –5,0 –4,4 –5,6 –3,6 –2,7 –1,8 –0,5 –0,8 –1,8 –2,5
Сальдо счета текущих операций –4,4 –5,3 –5,1 –6,5 –4,6 –3,8 –3,1 –1,9 –2,0 –3,0 –3,5

Сбережения 18,0 17,1 16,0 17,0 16,8 17,0 18,0 18,6 17,7 17,4 17,1
Инвестиции 21,8 22,0 21,0 23,2 21,1 20,6 20,8 20,2 19,6 20,3 20,5

Сальдо счета операций с капиталом 0,2 0,4 0,7 0,8 1,0 1,2 1,3 1,4 1,2 1,2 1,0

Латинская Америка и Карибский бассейн
Чистое кредитование/заимствование –0,7 0,3 –1,7 –1,9 –2,3 –2,7 –3,1 –3,5 –2,2 –2,3 –2,4

Сальдо счета текущих операций –0,8 0,2 –1,9 –2,0 –2,3 –2,8 –3,2 –3,6 –2,3 –2,3 –2,4
Сбережения 19,2 20,8 20,3 20,4 19,9 19,2 18,1 18,9 18,6 18,6 19,3
Инвестиции 20,1 20,7 21,7 22,2 22,3 22,3 21,9 22,2 20,7 21,0 21,7

Сальдо счета операций с капиталом 0,1 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ближний Восток, Северная Африка, 
Афганистан и Пакистан

Чистое кредитование/заимствование 7,1 9,1 6,0 12,8 12,0 10,0 5,6 –3,4 –3,9 –2,0 –1,1
Сальдо счета текущих операций 7,4 9,4 6,1 12,7 12,5 10,1 5,1 –4,0 –4,6 –2,6 –1,6

Сбережения 32,1 35,2 33,8 38,4 37,6 35,4 32,1 23,7 21,8 24,0 25,6
Инвестиции 24,9 26,4 29,0 25,6 25,4 24,8 25,5 26,5 25,1 25,4 25,8

Сальдо счета операций с капиталом 0,2 0,2 0,3 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Африка к югу от Сахары
Чистое кредитование/заимствование 1,4 2,2 1,0 0,0 –1,0 –1,7 –3,3 –5,5 –4,1 –3,5 –4,0

Сальдо счета текущих операций 0,2 0,8 –0,7 –0,5 –1,5 –2,1 –3,7 –5,9 –4,5 –3,9 –4,4
Сбережения 18,9 20,3 20,0 19,7 19,2 18,7 17,8 14,9 15,4 16,1 16,9
Инвестиции 18,5 19,4 20,4 20,1 20,6 20,9 21,5 20,6 19,9 20,0 21,3

Сальдо счета операций с капиталом 1,2 1,4 1,7 0,5 0,6 0,4 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4

Taблица А14.  Сводные данные по чистому кредитованию и чистому заимствованию (продолжение)
(В процентах ВВП)
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Прогнозы
Среднее Среднее

1998–2007 2002–09 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018–21

Аналитические группы

По источникам экспортных доходов

Экспортеры топлива
Чистое кредитование/заимствование 7,9 9,1 6,1 9,9 8,7 6,8 3,8 –1,6 –1,8 –0,2 1,0

Сальдо счета текущих операций 8,2 9,6 6,0 9,9 9,0 6,9 4,2 –1,9 –2,2 –0,6 0,6
Сбережения 30,9 32,7 30,6 34,2 32,9 30,0 28,4 24,8 23,4 24,8 26,4
Инвестиции 23,1 23,6 24,7 24,1 24,1 23,2 24,0 25,5 24,4 24,4 24,8

Сальдо счета операций с капиталом 0,0 –0,1 0,3 0,0 –0,1 0,0 –0,7 –0,1 0,0 0,0 0,0

Страны, не экспортирующие топливо
Чистое кредитование/заимствование 0,4 1,1 0,1 –1,0 –0,9 –1,0 –0,2 0,4 0,3 –0,3 –0,7

Сальдо счета текущих операций 0,2 0,9 –0,1 –1,2 –1,1 –1,2 –0,3 0,2 0,1 –0,4 –0,8
Сбережения 26,4 29,6 32,9 32,9 33,1 33,1 33,9 34,2 33,4 32,9 32,6
Инвестиции 26,4 28,8 33,0 34,0 34,1 34,2 34,2 33,9 33,3 33,3 33,4

Сальдо счета операций с капиталом 0,2 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1

По источникам внешнего финансирования

Страны — чистые дебиторы
Чистое кредитование/заимствование –1,0 –1,0 –1,9 –2,7 –2,9 –2,6 –2,4 –2,2 –1,8 –2,1 –2,2

Сальдо счета текущих операций –1,3 –1,3 –2,4 –2,9 –3,2 –2,9 –2,7 –2,5 –2,0 –2,3 –2,4
Сбережения 20,8 22,2 22,8 23,0 22,4 21,9 21,8 21,7 21,9 22,2 23,1
Инвестиции 22,3 23,7 25,1 25,7 25,4 24,7 24,4 24,2 23,9 24,4 25,5

Сальдо счета операций с капиталом 0,3 0,3 0,5 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2

Страны — чистые дебиторы 
по состоянию обслуживания долга

Страны, имевшие просроченную 
задолженность, и/или страны, 
которым предоставлялось 
переоформление долга в период 
с 2011 по 2015 год

Чистое кредитование/заимствование –0,1 –0,6 –2,3 –3,6 –5,2 –5,2 –3,0 –4,2 –5,0 –4,3 –3,3
Сальдо счета текущих операций  –0,3 –0,9 –2,7 –3,9 –5,6 –5,3 –3,2 –4,4 –5,1 –4,5 –3,4

Сбережения 20,8 21,7 18,9 16,6 14,6 13,4 13,9 12,7 11,9 13,0 14,5
Инвестиции 21,2 22,6 21,6 20,4 20,1 18,6 17,1 17,1 16,9 17,4 17,9

Сальдо счета операций с капиталом 0,2 0,3 0,3 0,3 0,4 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

Для справки

Весь мир
Чистое кредитование/заимствование 0,0 0,2 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6 0,4 0,4 0,3 0,1
Сальдо счета текущих операций –0,1 0,1 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,3 0,3 0,2 0,0

Сбережения 23,5 23,8 24,4 25,3 25,7 25,7 26,2 26,2 25,4 25,4 25,8
Инвестиции 23,5 23,6 24,1 24,8 25,0 25,0 25,3 25,4 25,0 25,1 25,7

Сальдо счета операций с капиталом 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0

Примечание. В этой таблице оценки основаны на статистике национальных счетов и платежного баланса отдельных стран. Составные показатели по страновым группам рассчитаны как сумма 
стоимостных показателей в долларах США по соответствующим отдельным странам. Этот подход отличается от расчетов в 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. Оценки валовых 
национальных сбережений и инвестиций (или валовое накопление капитала) составлены с использованием статистики национальных счетов отдельных стран. Эти оценки по сальдо счета 
текущих операций, сальдо счета операций с капиталом и сальдо финансового счета (или чистое кредитование/заимствование) взяты из статистики платежного баланса. Связь между расчетами 
по внутренним операциям и операциями с остальными странами мира можно представить как учетные тождества. Сбережения (S) минуc инвестиции (I) равны сальдо счета текущих операций 
(CAB) (S – I = CAB). Также, чистое кредитование/заимствование (NLB) является суммой сальдо счета текущих операций и сальдо счета операций с капиталом (KAB) (NLB = CAB + KAB). 
На практике такие тождества не являются точно сбалансированными; возникают несоответствия, вызванные несовершенством исходных данных и методов составления статистики, а также 
асимметрией в составе групп, связанной с наличием данных.
1Кроме стран Группы семи (Германия, Италия, Канада, Соединенное Королевство, Соединенные Штаты, Франция, Япония) и стран зоны евро.
2Грузия, Туркменистан и Украина, которые не являются членами Содружества Независимых Государств, включены в эту группу в силу их географического положения и схожих характеристик 
структуры экономики.

Taблица А14.  Сводные данные по чистому кредитованию и чистому заимствованию (окончание)
(В процентах ВВП)

276	 Международный Валютный Фонд | Октябрь 2016

ПЕРСПЕКТИВЫ РАЗВИТИЯ МИРОВОЙ ЭКОНОМИКИ: ПОНИЖЕННЫЙ СПРОС — СИМПТОМЫ И ЛЕЧЕНИЕ



Taблица А15.  Краткий обзор среднесрочного базисного сценария развития мировой экономики

Среднее
Прогнозы

2014 2015 2016 2017 2014–17
Среднее 
2018–211998–2007 2008–17

Годовые изменения в процентах

Мировой реальный ВВП 4,2 3,2 3,4 3,2 3,1 3,4 3,3 3,7
Страны с развитой экономикой 2,8 1,1 1,9 2,1 1,6 1,8 1,8 1,7
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 5,8 5,0 4,6 4,0 4,2 4,6 4,3 5,0

Для справки
Потенциальный объем производства

Основные страны  с развитой экономикой 2,2 1,2 1,4 1,4 1,3 1,3 1,3 1,5

Мировая торговля, объем1 6,8 2,9 3,9 2,6 2,3 3,8 3,1 4,2
Импорт

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

Экспорт
Страны с развитой экономикой 5,8 2,5 3,8 3,6 1,8 3,5 3,2 3,8
 Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 8,8 3,7 3,5 1,3 2,9 3,6 2,8 4,5

Условия торговли
Страны с развитой экономикой –0,2 0,1 0,3 1,8 0,9 0,1 0,8 0,1
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 1,7 –0,1 –0,5 –4,1 –1,0 –0,1 –1,4 –0,2

Мировые цены в долларах США
Продукция обрабатывающей промышленности 1,5 0,4 –1,0 –2,9 –2,1 1,4 –1,2 1,0
Нефть 14,0 –3,3 –7,5 –47,2 –15,4 17,9 –16,5 3,3
Сырьевые товары, кроме топлива 3,9 –0,7 –4,0 –17,5 –2,7 0,9 –6,1 –0,1

Потребительские цены
Страны с развитой экономикой 2,0 1,5 1,4 0,3 0,8 1,7 1,0 2,0
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 7,9 5,6 4,7 4,7 4,5 4,4 4,6 4,1

Процентные ставки В процентах
Реальная шестимесячная ЛИБОР2 1,8 –0,6 –1,5 –0,6 –0,4 –0,8 –0,8 0,8
Мировая реальная долгосрочная процентная 

ставка3 2,4 0,8 0,5 1,3 0,3 –0,5 0,4 0,2

Сальдо счета текущих операций В процентах ВВП
Страны с развитой экономикой –0,7 0,1 0,5 0,6 0,7 0,6 0,6 0,4
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 1,9 0,9 0,6 –0,1 –0,3 –0,4 –0,1 –0,6

Общая сумма внешнего долга
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 33,4 27,1 28,4 28,4 28,4 27,6 28,2 26,2

Обслуживание долга
Страны с формирующимся рынком
    и развивающиеся страны 9,3 9,6 11,2 12,1 10,5 9,4 10,8 8,9
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.
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ОТДЕ Л Ь Н Ы Е Т Е М Ы

Архивы «Перспектив развития мировой экономики»

«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

«Перспективы развития мировой экономики: наследие кризиса, угрозы, неопределенность»	 Октябрь 2014 года

«Перспективы развития мировой экономики: неравномерный рост — краткосрочные  
и долгосрочные факторы»	 Апрель 2015 года

«Перспективы развития мировой экономики: адаптация к снижению цен на биржевые  
товары»	 Октябрь 2015 года

«Перспективы развития мировой экономики: слишком долгий период слишком  
медленного роста»	 Апрель 2016 года

I. Методология — агрегирование, моделирование и прогнозирование

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  
o 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 «Перспектив развития мировой экономики»	 Апрель 2011 года, вставка 1.2

Бюджетные балансы: значение нефинансовых активов и их измерение	 Октябрь 2014 года, вставка 3.3

Тарифные сценарии	 Октябрь 2016 года,  
	 вставка по сценариям

Прогнозы темпов роста мировой экономики в среднесрочной перспективе	 Октябрь 2016 года, вставка 1.1

II. Исторические обзоры
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

Каковы последствия рецессии?	 Октябрь 2015 года, вставка 1.1

III. Экономический рост — источники и тенденции
Страны Азии на подъеме: характерные особенности экономического развития и роста	 Сентябрь 2006 года, глава 3

Рост производственного потенциала и производительности в Японии	 Сентябрь 2006 года, вставка 3.1

Эволюция и влияние качества корпоративного управления в странах Азии	 Сентябрь 2006 года, вставка 3.2

Экономическая «расстыковка»? Вторичные эффекты и циклы в мировой экономике	 Апрель 2007 года, глава 4

Вторичные эффекты и синхронизация международных циклов деловой активности: 
более общий взгляд на проблему	 Апрель 2007 года, вставка 4.3

Дискуссия относительно коэффициентов дисконтирования	 Октябрь 2007 года, вставка 1.7

Налоги или количественные ограничения в условиях неопределенности (Weitzman, 1974)	 Октябрь 2007 года, вставка 1.8 

Опыт торговли выбросами в Европейском союзе	 Октябрь 2007 года, вставка 1.9 

Изменение климата. Экономическое воздействие и ответные меры политики	 Октябрь 2007 года, приложение 1.2

Какие риски для глобального роста создают рынки жилья?	 Октябрь 2007 года, вставка 2.1

Меняющаяся динамика глобального экономического цикла	 Октябрь 2007 года, глава 5

Основные страны и колебания глобальных темпов роста	 Октябрь 2007 года, вставка 5.1 

Улучшение макроэкономических результатов — счастливая случайность  
или надлежащая политика?	 Октябрь 2007 года, вставка 5.2

Глобальные циклы деловой активности	 Апрель 2009 года, вставка 1.1

Насколько текущий кризис похож на Великую депрессию?	 Апрель 2009 года, вставка 3.1

Является ли кредит жизненно важным элементом для подъема? Выводы из данных 
на уровне отраслей	 Апрель 2009 года, вставка 3.2

От спада к подъему — насколько быстро и динамично?	 Апрель 2009 года, глава 3

Каковы масштабы ущерба? Среднесрочная динамика объема 
производства после финансовых кризисов	 Октябрь 2009, глава 4

Пройдет ли экономическое оживление без создания новых рабочих мест?	 Октябрь 2009, вставка 1.3

Динамика безработицы во время спадов и подъемов. Закон Окуна и другие факторы	 Апрель 2010 года, глава 3

Обязательно ли медленный рост в странах с развитой экономикой приведет  
к медленному росту в странах с формирующимся рынком?	 Октябрь 2010 года, вставка 1.1

Восстановление мировой экономики: каково текущее состояние?	 Апрель 2012 года

Как неопределенность влияет на экономические результаты?	 Октябрь 2012 года, вставка 1.3
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Сохранится ли устойчивость экономики стран с формирующимся рынком 
и развивающихся стран?	 Октябрь 2012 года, глава 4

Рабочие места и экономический рост: одного без другого не бывает?	 Октябрь 2012 года, вставка 4.1

Вторичные эффекты неопределенности относительно экономической политики	 Апрель 2013 года, глава 2, 
в США и Европе	 Cпециальный раздел  
	 o вторичных эффектах

Прорыв за границы достигнутого: удастся ли он сегодняшним динамичным 
cтранам с низкими доходами?	 Апрель 2013 года, глава 4

Каковы причины замедления роста в странах БРИКС?	 Октябрь 2013 года, вставка 1.2

Танцуем вместе? Вторичные эффекты, общие шоки и роль финансовых 
и торговых связей	 Октябрь 2013 года, глава 3

Синхронизация объема производства в странах Ближнего Востока 
и Северной Африки и странах Кавказа и Центральной Азии	 Октябрь 2013 года, вставка 3.1

Вторичные эффекты, вызванные изменениями в денежно-кредитной политике США	 Октябрь 2013 года, вставка 3.2

Сбережения и экономический рост	 Апрель 2014 года, вставка 3.1

Принимающая сторона? Внешние условия и экономический рост в странах 
с формирующимся рынком до, во время и после глобального финансового кризиса	 Апрель 2014 года, глава 4

Влияние внешних условий на темпы роста в странах с формирующимся рынком 
в среднесрочной перспективе	 Апрель 2014 года, вставка 4.1

Причины пересмотров прогнозов МВФ относительно роста с 2011 года	 Октябрь 2014 года, вставка 1.2.

Значение факторов, лежащих в основе динамики доходности облигаций США,	 Октябрь 2014 года, глава 2, 
для вторичных эффектов	 Специальный раздел 
	 o вторичных эффектах

Не пора ли сделать упор на развитие инфраструктуры? Макроэкономические	 Октябрь 2014 года, глава 3 
последствия государственных инвестиций

Макроэкономические последствия роста государственных инвестиций	 Октябрь 2014 года, вставка 3.4 
в развивающихся странах

В каком направлении мы движемся? Взгляд на потенциальный объем производства	 Апрель 2015 года, глава 3

Правильный курс: устойчивый объем производства	 Апрель 2015 года, вставка 3.1

Макроэкономические изменения и перспективы  
в развивающихся странах с низкими доходами: роль внешних факторов	 Апрель 2016 года, вставка 1.2

Не пора ли применить стимулы на стороне предложения?  
Макроэкономические последствия реформ рынков труда и продукции  
в странах с развитой экономикой 	 Апрель 2016 года, глава 3

IV. Инфляция и дефляция; рынки биржевых товаров
Бум цен на нетопливные биржевые товары: как долго он может продлиться?	 Сентябрь 2006 года, глава 5

Международные и национальные нефтяные компании в меняющихся условиях 
нефтяной отрасли	 Сентябрь 2006 года, вставка 1.4

Резкие изменения цен на биржевые товары, экономический рост и финансирование 
в странах Африки к югу от Сахары	 Сентябрь 2006 года, вставка 2.2

Способствовали ли спекулятивные операции росту цен на биржевые товары?	 Сентябрь 2006 года, вставка 5.1

Либерализация торговли сельскохозяйственной продукцией и цены на биржевые товары	 Сентябрь 2006 года, вставка 5.2 

Последние изменения на рынках биржевых товаров	 Сентябрь 2006 года, приложение 2.1

Кто страдает от резкого повышения цен на продукты питания?	 Октябрь 2007 года, вставка 1.1

Ограничения перерабатывающих мощностей	 Октябрь 2007 года, вставка 1.5

Меры по наиболее эффективному использованию биотоплива	 Октябрь 2007 года, вставка 1.6

Тенденции и перспективы на рынке биржевых товаров	 Апрель 2008 года, приложение 1.2

Снижение курса доллара и цены на биржевые товары	 Апрель 2008 года, вставка 1.4

Почему предложение нефти не отреагировало на повышение цен?	 Апрель 2008 года, вставка 1.5
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Эталоны цен на нефть	 Апрель 2008 года, вставка 1.6

Глобализация, цены на биржевые товары и развивающиеся страны	 Апрель 2008 года, глава 5

Текущий бум цен на биржевые товары с учетом перспектив	 Апрель 2008 года, вставка 5.2

Возвращение инфляции? Цены на биржевые товары и инфляция	 Октябрь 2008 года, глава 3 

Оказывают ли финансовые инвестиции влияние на поведение цен на биржевые товары?	 Октябрь 2008 года, вставка 3.1

Ответные меры налогово-бюджетной политики на недавнее повышение цен на биржевые 
товары: оценка	 Октябрь 2008 года, вставка 3.2

Режимы денежно-кредитной политики и цены на биржевые товары	 Октябрь 2008 года, вставка 3.3

Оценка рисков дефляции в странах Группы трех	 Апрель 2009 года, вставка 1.3

Поднимутся ли вновь цены на биржевые товары, когда начнется оживление глобальной 
экономики?	 Апрель 2009 года, вставка 1.5

Изменения и перспективы на рынках биржевых товаров	 Апрель 2009 года, приложение 1.1

Изменения и перспективы на рынке биржевых товаров	 Октябрь 2009 года, приложение 1.1 

Что говорят нам рынки опционов о перспективах цен на биржевые товары?	 Октябрь 2009 года, вставка 1.6 

Чем объясняется усиление волатильности цен на продовольствие?	 Октябрь 2009 года, вставка 1.7

Насколько необычным является текущий подъем цен на биржевые товары?	 Апрель 2010 года, вставка 1.2 

Кривые фьючерсных цен на биржевые товары и циклическая коррекция рынка	 Апрель 2010 года, вставка 1.3

Изменения и перспективы на рынке биржевых товаров	 Октябрь 2010 года, приложение 1.1

Мрачные перспективы для сектора недвижимости	 Октябрь 2010 года, вставка 1.2 

Стали ли металлы более дефицитными, и как эта дефицитность скажется на ценах?	 Октябрь 2010 года, вставка 1.5

Изменения и перспективы рынка биржевых товаров	 Апрель 2011 года, приложение 1.2

Дефицит нефти, рост и глобальные дисбалансы	 Апрель 2011 года, глава 3

Ограничения жизненного цикла на мировую добычу нефти	 Апрель 2011 года, вставка 3.1

Природный газ из нетрадиционных источников. Изменит ли он правила игры?	 Апрель 2011 года, вставка 3.2

Краткосрочное воздействие нефтяных шоков на экономическую активность	 Апрель 2011 года, вставка 3.3

Фильтрация событий с низкой частотой с целью выделения тенденций циклов деловой 
активности	 Апрель 2011 года, приложение 3.1

Эмпирические модели для энергоресурсов и нефти	 Апрель 2011 года, приложение 3.2

Изменения и перспективы на рынке биржевых товаров	 Сентябрь 2011 года, приложение 1.1

Финансовые инвестиции, спекуляция и цены на биржевые товары	 Сентябрь 2011 года, вставка 1.4

Целиться туда, куда можно попасть — колебания цен на биржевые товары 
и денежно-кредитная политика	 Сентябрь 2011 года, глава 3

Колебания цен на биржевые товары и страны-экспортеры биржевых товаров	 Апрель 2012 года, глава 4

Обзор рынка биржевых товаров	 Апрель 2012 года, глава 1, 
	 Специальный раздел

Макроэкономические последствия шоков цен на биржевые товары для стран с низкими 
доходами	 Апрель 2012 года, вставка 4.1

Нестабильные цены на биржевые товары и задачи по развитию в странах с низкими 
доходами	 Апрель 2012 года, вставка 4.2

Обзор рынка биржевых товаров	 Октябрь 2012 года, глава 1, 
	 Специальный раздел

Нетрадиционные энергоресурсы в США	 Октябрь 2012 года, вставка 1.4

Дефицит предложения продовольственных товаров — кто уязвим больше всего?	 Октябрь 2012 года, вставка 1.5

Обзор рынка биржевых товаров	 Апрель 2013 года, глава 1, 
	 Специальный раздел 

Собака, которая не лаяла: удалось ли усмирить инфляцию, или она попросту спит?	 Апрель 2013 года, глава 3

Остается ли таргетирование инфляции целесообразным при более плоской кривой 
Филлипса?	 Апрель 2013 года, вставка 3.1

Обзор рынка биржевых товаров	 Октябрь 2013 года, глава 1, 
	 Специальный раздел



«Перспективы развития мировой экономики»  ОТДЕЛЬНЫЕ ТЕМЫ

283Международный Валютный Фонд | Октябрь 2016

Энергетические бумы и счета текущих операций: сравнительный опыт стран	 Октябрь 2013 года, вставка 1.СР.1 

Определяющие факторы цен на нефть и сужение спреда WTI-Brent	 Октябрь 2013 года, вставка 1.СР.2 

Фиксация инфляционных ожиданий в условиях пониженной инфляции	 Апрель 2014 года, вставка 1.3

Цены на биржевые товары и прогнозы	 Апрель 2014 года, глава 1,  
	 Специальный раздел

Изменения и прогнозы рынка биржевых товаров с акцентом на роль природного	 Октябрь 2014 года, глава 1,  
газа в мировой экономике	 Специальный раздел

Изменения и прогнозы рынка биржевых товаров с акцентом на инвестиции в период	 Апрель 2015 года, глава 1,  
низких цен на нефть	 Специальный раздел

Обвал цен на нефть: спрос или предложение?	 Апрель 2015 года, вставка 1.1

Изменения и прогнозы рынка биржевых товаров с акцентом на роль металлов	 Октябрь 2015 года, глава 1, 
в мировой экономике	 Специальный раздел

Новые границы в добыче металлов: сдвиг с севера на юг	 Октябрь 2015 года, глава 1,  
	 Специальный раздел, вставка 1.СР.1

Куда движутся страны-экспортеры биржевых товаров? Динамика производства 
после бума в секторе биржевых товаров	 Октябрь 2015 года, глава 2

Пациент не так уж болен: бумы цен на биржевые товары и голландский синдром	 Октябрь 2015 года, вставка 2.1

Перегреваются ли экономики стран-экспортеров биржевых товаров во время бумов 
в секторе биржевых товаров?	 Октябрь 2015 года, вставка 2.4

Изменения и прогнозы рынка биржевых товаров с акцентом на переход  
к чистым источникам энергии в период низких цен на ископаемые	 Апрель 2016 года, глава 1, 
виды топлива	 Специальный раздел

Глобальная дезинфляция в эпоху ограниченных возможностей	 Октябрь 2016 года, глава 3 
денежно-кредитной политики

Изменения на рынках биржевых товаров и прогнозы с акцентом на продовольственную	 Октябрь 2016 года,  
безопасность и рынки продовольствия в мировой экономике	 Специальный раздел

Насколько значимы мировые цены для роста цен на продукты питания?	 Октябрь 2016 года, вставка 3.3

V. Налогово-бюджетная политика

Улучшение бюджетных показателей в странах с формирующимся рынком — 
циклическое или структурное явление?	 Сентябрь 2006 года, вставка 2.1

В каких случаях может оказаться эффективным фискальный стимул?	 Апрель 2008 года, вставка 2.1

Налогово-бюджетная политика как антициклический инструмент	 Октябрь 2008 года, глава 5

Различия в размере автоматических стабилизаторов и их взаимодействие 
с дискреционной налогово-бюджетной политикой	 Октябрь 2008 года, вставка 5.1

Почему так трудно определить воздействие бюджетного стимула?	 Октябрь 2008 года, вставка 5.2

Были ли снижения налогов в США своевременными, временными и адресными?	 Октябрь 2008 года, вставка 5.3

Микроэкономические последствия бюджетной консолидации. Будет ли больно?	 Октябрь 2010 года глава 3

Близнецы, разделенные при рождении? Двойное сальдо — бюджетное и внешнеторговое	 Сентябрь 2011 года, глава 4

Возможная недооценка краткосрочных бюджетных мультипликаторов?	 Октябрь 2012 года, вставка 1.1

Последствия высокого уровня государственного долга в странах с развитой экономикой	 Октябрь 2012 года, вставка 1.2

Хорошие, плохие и ужасные: 100 лет борьбы с чрезмерной государственной 
задолженностью	 Октябрь 2012 года, глава 3

Огромные различия в мерах политики	 Апрель 2013 года, вставка 1.1

Чрезмерная государственная задолженность и результаты деятельности частного сектора	 Апрель 2013 года, вставка 1.2

Не пора ли сделать упор на развитие инфраструктуры? Макроэкономические	 Октябрь 2014 года, глава 3 
последствия государственных инвестиций

Повышение эффективности государственных инвестиций	 Октябрь 2014 года, вставка 3.2
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Макроэкономические последствия роста государственных инвестиций	 Октябрь 2014 года, вставка 3.4 
в развивающихся странах

Бюджетные учреждения, правила и государственные инвестиции	 Октябрь 2014 года, вставка 3.5

Бумы в секторе биржевых товаров и государственные инвестиции	 Октябрь 2015 года, вставка 2.2

VI. Денежно-кредитная политика, финансовые рынки и движение средств

Как финансовые системы влияют на экономические циклы?	 Сентябрь 2006 года, глава 4

Финансовый леверидж и долговая инфляция	 Сентябрь 2006 года, вставка 4.1

Финансовые связи и вторичные эффекты	 Апрель 2007 года, вставка 4.1

Макроэкономическая ситуация в промышленно развитых странах и финансовые потоки 
в страны с формирующимся рынком	 Апрель 2007 года, вставка 4.2

Что такое глобальная ликвидность?	 Октябрь 2007 года, вставка 1.4

Макроэкономические последствия недавних потрясений на финансовых рынках. 
Закономерности предыдущих эпизодов	 Октябрь 2007 года, вставка 1.2

Меняющийся цикл рынка жилья и его последствия для денежно-кредитной 
политики	 Апрель 2008 года, глава 3

Оценка уязвимости в отношении корректировок на жилищном рынке	 Апрель 2008 года, вставка 3.1

Началось ли сокращение кредита?	 Апрель 2008 года, вставка 1.1

Финансовый стресс и экономические спады	 Октябрь 2008 года, глава 4

Последняя вспышка финансовой напряженности и ее возможное воздействие 
на глобальные перспективы	 Октябрь 2008 года, вставка 1.1

Меры политики по преодолению стресса финансовой системы и восстановлению 
финансового посредничества на прочной основе	 Октябрь 2008 года, вставка 4.1

Цены на жилье: корректировки и последствия	 Октябрь 2008 года, вставка 1.2

Насколько уязвимы нефинансовые фирмы?	 Апрель 2009 года, вставка 1.2

Исчезновение богатства домашних хозяйств	 Апрель 2009 года, вставка 2.1

Влияние иностранного участия в банковском секторе во время кризисов, возникших 
по внутренним причинам	 Апрель 2009 года, вставка 4.1

Индекс финансового стресса для стран с формирующимся рынком	 Апрель 2009 года, приложение 4.1

Финансовый стресс в странах с формирующимся рынком — 
эконометрический анализ	 Апрель 2009 года, приложение 4.2

Как финансовые связи подпитывают пламя	 Апрель 2009 года, глава 4 

Уроки денежно-кредитной политики, извлеченные из колебаний цен на активы	 Октябрь 2009 года, глава 3 

Были ли финансовые рынки в странах с формирующимся рынком более устойчивыми, 
чем во время предыдущих кризисов?	 Октябрь 2009 года, вставка 1.2

Риски, связанные с рынками недвижимости	 Октябрь 2009 года, вставка 1.4

Индексы финансовых условий	 Апрель 2011 года, приложение 1.1

Обвалы цен на жилье в странах с развитой экономикой: последствия для 
глобальных финансовых рынков	 Апрель 2011 года, вставка 1.1

Международные вторичные эффекты и разработка макроэкономической политики	 Апрель 2011 года, вставка 1.3

Международные вторичные эффекты вследствие сокращения заемных	 Апрель 2011 года, глава 2, 
средств банками зоны евро о вторичных эффектах	 Специальный раздел

Передача финансового стресса в мировой экономике	 Октябрь 2012 года, глава 2, 
	 Специальный раздел 
	 o вторичных эффектах

Огромные различия в мерах политики	 Апрель 2013 года, вставка 1.1

Разговоры о сворачивании: что ожидать, когда США ужесточает 
денежно-кредитную политику	 Октябрь 2013 года, вставка 1.1

Предложение кредита и экономический рост	 Апрель 2014 года, вставка 1.1
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Есть ли у стран с развитой экономикой основания для беспокойства относительно	 Апрель 2014 года, глава 2, 
потрясений роста в странах с формирующимся рынком?	 Специальный раздел 
	 o вторичных эффектах

Перспективы мировых реальных процентных ставок	 Апрель 2014 года, глава 3

Последние сведения о ситуации на рынках жилья в мире	 Октябрь 2014 года, вставка 1.1

Денежно-кредитная политика США и потоки капитала в страны  
с формирующимся рынком	 Апрель 2016 года, вставка 2.2

Подход к денежно-кредитной политике на основе прозрачного управления рисками	 Октябрь 2016 года, вставка 3.5

VII. Рынки труда, бедность и неравенство
Глобализация рынка труда	 Апрель 2007 года, глава 5

Эмиграция и внешняя торговля: каковы их последствия для развивающихся стран?	 Апрель 2007 года, вставка 5.1

Реформы рынка труда в зоне евро и компромисс между заработной платой 
и занятостью	 Октябрь 2007 года, вставка 2.2

Глобализация и неравенство	 Октябрь 2007 года, глава 4

Дуализм между временными и постоянными трудовыми договорами — количественные 
показатели, эффекты и вопросы политики	 Апрель 2010 года, вставка 3.1

Программы сокращенных рабочих часов	 Апрель 2010 года, вставка 3.2

Медленный подъем в никуда? Отраслевой взгляд на рынки труда в странах с развитой 
экономикой	 Сентябрь 2011 года, вставка 1.1

Доля рабочей силы в Европе и США во время Великой рецессии и после нее	 Апрель 2012 года вставка 1.1

Рабочие места и экономический рост: одного без другого не бывает?	 Октябрь 2012 года, вставка 4.1

Реформирование систем заключения коллективных договоров для достижения высокого 
и стабильного уровня занятости	 Апрель 2016 года, вставка 3.2

VIII. Вопросы, связанные с валютными курсами
Как внешние шоки могут повлиять на страны с формирующимся рынком	 Сентябрь 2006 года, вставка 1.3

Обменные курсы и урегулирование внешних дисбалансов	 Апрель 2007 года, глава 3

Степень влияния обменных курсов на внешнеторговые цены и внешняя корректировка	 Апрель 2007 года, вставка 3.3

Снижение курса доллара США: причины и следствия	 Апрель 2008 года, вставка 1.2

Уроки кризиса, касающиеся выбора курсового режима	 Апрель 2010 года, вставка 1.1

Курсовые режимы и подверженность кризисам в странах с формирующимся рынком	 Апрель 2014 года, вставка 1.4

Валютные курсы и торговые потоки: разрыв связи?	 Октябрь 2015 года, глава 3

Связь между обменными курсами и торговлей, связанной с глобальными цепочками 
добавленной стоимости	 Октябрь 2015 года, вставка 3.1

Измерение реального эффективного валютного курса и конкурентоспособности: роль 
глобальных цепочек добавленной стоимости	 Октябрь 2015 года, вставка 3.2

IX. Внешние платежи, торговля, движение капитала и внешний долг

Потоки капитала в страны с формирующимся рынком — долгосрочная перспектива	 Сентябрь 2006 года, вставка 1.1

Как будет происходит корректировка глобальных дисбалансов?	 Сентябрь 2006 года, вставка 2.1

Внешняя устойчивость и финансовая интеграция	 Апрель 2007 года, вставка 3.1

Крупные и стойкие дисбалансы счета текущих операций	 Апрель 2007 года, вставка 3.2

Многосторонние консультации по глобальным дисбалансам	 Октябрь 2007 года, вставка 1.3

Преодоление макроэкономических последствий крупных и изменчивых потоков 
помощи	 Октябрь 2007 года, вставка 2.3
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Как справиться с крупным притоком капитала	 Октябрь 2007 года, глава 3 

Можно ли достичь результатов с помощью мер контроля за операциями с капиталом?	 Октябрь 2007 года, вставка 3.1

Многосторонние консультации по глобальным дисбалансам: отчет о проделанной работе	 Апрель 2008 года, вставка 1.3

Как глобализация торговли и финансов воздействует на экономический рост? Теория 
и фактические данные	 Апрель 2008 года, вставка 5.1

Различия в состоянии счетов текущих операций между разными странами 
с формирующимся рынком	 Октябрь 2008 года, глава 6

Детерминанты счета текущих операций для стран-экспортеров нефти	 Октябрь 2008 года, вставка 6.1

Суверенные фонды накопления богатства: влияние на мировые финансовые рынки	 Октябрь 2008 года, вставка 6.2

Глобальные дисбалансы и финансовый кризис	 Апрель 2009 года, вставка 1.4

Финансирование торговли и глобальная торговля: новые данные обследований банков	 Октябрь 2009 года, вставка 1.1

От отрицательного к положительному сальдо: последние изменения в счетах текущих 
операций глобального платежного баланса	 Октябрь 2009 года, вставка 1.5

Достижение надлежащего баланса — устранение стойких профицитов счета текущих 
операций	 Апрель 2010 года, глава 4

Страны Азии с формирующимся рынком: ответные меры на приток капитала	 Октябрь 2010 года вставка 2.1

Группа пяти стран Латинской Америки: новая волна притока капитала	 Октябрь 2010 года вставка 2.2

Оказывают ли финансовые кризисы долгосрочное воздействие на торговлю?	 Октябрь 2010 года, глава 4

Устранение дисбалансов во внешнеэкономическом секторе стран на периферии 
Европейского союза	 Апрель 2011 года, вставка 2.1

Международные потоки капитала — надежные или непостоянные?	 Апрель 2011 года, глава 4 

Внешние обязательства и критические точки в возникновении кризисов	 Сентябрь 2011 года, вставка 1.5

Динамика дефицитов счетов текущих операций в зоне евро	 Апрель 2013 года, вставка 1.3

Перебалансирование внешнеэкономического сектора в зоне евро	 Октябрь 2013 года, вставка 1.3

«Инь и янь» управления потоками капитала: балансирование притока 
и оттока капитала	 Октябрь 2013 года, глава 4

Последствия бума сланцевого газа в США для торговли	 Октябрь 2014 года, вставка 1.СР.1

Моделирование уязвимости к конъюнктуре международных рынков капитала	 Октябрь 2013 года, вставка 4.1

Наступил ли переломный момент для глобальных дисбалансов?	 Октябрь 2014 года, глава 4

Переключение скоростей: внешняя корректировка 1986 года	 Октябрь 2014 года, вставка 4.1

История двух корректировок: Восточная Азия и зона евро	 Октябрь 2014 года, вставка 4.2

Понимание роли циклических и структурных факторов в замедлении роста	 Апрель 2015 года, вставка 1.2 
мировой торговли

Малые страны, большие дефициты счета текущих операций	 Октябрь 2015 года, вставка 1.2

Потоки капитала и развитие финансового сектора в развивающихся странах	 Октябрь 2015 года, вставка 1.3

Анализ причин замедления роста мировой торговли	 Апрель 2016 года, вставка 1.1

Понимание замедления потоков капитала в страны с формирующимся рынком	 Апрель 2016 года, глава 2

Потоки капитала в развивающиеся страны с низкими доходами	 Апрель 2016 года, вставка 2.1

Потенциальное повышение производительности при дальнейшей либерализации  
торговли и прямых иностранных инвестиций	 Апрель 2016 года, вставка 3.3

Мировая торговля: чем вызвано замедление роста?	 Октябрь 2016 года, глава 2

Х. Региональные вопросы

ЭВС: десять лет спустя	 Октябрь 2008 года, вставка 2.1

Факторы уязвимости в странах с формирующимся рынком	 Апрель 2009 года, вставка 2.2

Взаимосвязи между востоком и западом и вторичные эффекты в Европе	 Апрель 2012 года вставка 2.1

Динамика дефицитов счетов текущих операций в зоне евро	 Апрель 2013 года, вставка 1.3



«Перспективы развития мировой экономики»  ОТДЕЛЬНЫЕ ТЕМЫ

287Международный Валютный Фонд | Октябрь 2016

XI. Анализ по отдельным странам

Почему сальдо счета международных доходов США все еще остается положительным, 
и сохранится ли эта ситуация в будущем?	 Сентябрь 2005 года, вставка 1.2

Становится ли Индия движущей силой глобального экономического роста?	 Сентябрь 2005 года, вставка 1.4

Сбережения и инвестиции в Китае	 Сентябрь 2005 года, вставка 2.1

Пересмотр показателей ВВП Китая: что он означает для Китая и глобальной экономики?	 Апрель 2006 года, вставка 1.6 

Что показывают исследования воздействия глобализации на неравенство по конкретным 
странам? Примеры Мексики, Китая и Индии	 Октябрь 2007 года, вставка 4.2

Япония после Соглашения «Плаза»	 Апрель 2010 года, вставка 4.1

Тайвань, провинция Китая, в конце 1980-х годов	 Апрель 2010 года, вставка 4.2

Привело ли Соглашение «Плаза» к потерянным десятилетиям Японии?	 Апрель 2011 года, вставка 1.4 

В каком направлении движется внешний профицит Китая?	 Апрель 2012 года, вставка 1.3

Корпорации кредитования домовладельцев США (ККД)	 Апрель 2012 года, вставка 3.1

Реструктуризация задолженности домашних хозяйств в Исландии	 Апрель 2012 года, вставка 3.2

«Абеномика»: риски после первых успехов?	 Октябрь 2013 года, вставка 1.4

Происходит ли сдвиг в структуре расходов Китая (сокращение доли биржевых товаров)?	 Апрель 2014 года, вставка 1.2

Государственные инвестиции в Японии во время потерянного десятилетия	 Октябрь 2014 года, вставка 3.1

Японский экспорт: в чем причина задержки?	 Октябрь 2015 года, вставка 3.3

Японский опыт дефляции	 Октябрь 2016 года, вставка 3.2

XII. Специальные вопросы

Изменение климата и глобальная экономика	 Апрель 2008 года, глава 4

Увеличение парка личного автотранспорта в странах с формирующимся 
рынком — последствия для изменения климата	 Апрель 2008 года, вставка 4.1

Южная Азия — пример воздействия резкого климатического шока	 Апрель 2008 года, вставка 4.2

Макроэкономическая политика более плавной стабилизации при резких климатических 
шоках	 Апрель 2008 года, вставка 4.3

Страхование катастроф и облигации на катастрофы — новые инструменты 
для хеджирования экстремальных погодных рисков	 Апрель 2008 года, вставка 4.4

Последние инициативы в рамках политики сокращения выбросов	 Апрель 2008 года, вставка 4.5

Сложности разработки внутренней политики смягчения воздействия	 Апрель 2008 года, вставка 4.6 

Благодаря помощи от бумов: ускоряют ли непредвиденные доходы от биржевых товаров 
развитие человеческого потенциала?	 Октябрь 2015 года, вставка 2.3

Выход из тупика: выявление факторов, обусловливающих проведение  
структурных реформ	 Апрель 2016 года, вставка 3.1

В состоянии ли «волны» реформ обратить вспять «потоки»? Несколько примеров стран  
с использованием синтезированного метода контроля	 Апрель 2016 года, вставка 3.4

Мировая «земельная лихорадка»	 Октябрь 2016 года, вставка 1.СР.1
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Исполнительные директора в целом согла-
сились с оценкой мировых экономических 
перспектив и рисков. Они отметили, что 
мировой рост, вероятно, будет оставаться 

невысоким в этом году, темпы роста мировой тор-
говли снижаются, и во многих странах с развитой 
экономикой сохраняется низкая инфляция. В числе 
положительных факторов — цены на биржевые  
товары повысились, и волатильность на финансовых 
рынках после голосования в Соединенном Королев-
стве за выход из Европейского союза в целом оста-
ется под контролем. Директора отметили, что хотя 
в следующем году ожидается некоторое ускорение 
мирового роста, существуют повышенные риски 
отставания от прогноза и уровни неопределенности. 
Нельзя исключить возможность нового сбоя. Дирек-
тора призвали директивные органы стран исполь-
зовать все рычаги политики — по отдельности 
и совместно — и укреплять сотрудничество в миро-
вом масштабе, чтобы избежать дальнейшего отста-
вания от прогнозов экономического роста, укрепить 
основы для восстановления экономики, оживить 
мировую торговлю и обеспечить более широкое рас-
пределение выгод от глобализации.

Директора отметили, что рост в странах с разви-
той экономикой, по прогнозу, замедлится в этом году 
и немного повысится в следующем году. Тем не ме-
нее, общие перспективы все еще омрачаются пробле-
мами, унаследованными от кризиса, устойчиво низкой 
инфляцией, слабым спросом, сохраняющимися круп-
ными  внешними дисбалансами в некоторых странах, 
низкими темпами роста производительности труда 
и старением населения. В то же время, еще в полной 
мере не проявились макроэкономические последствия 
голосования в Соединенном Королевстве. Ожидается, 
что рост в странах с формирующимся рынком и раз-
вивающихся странах постепенно усилится благода-
ря улучшению условий внешнего финансирования, 
повышению цен на биржевые товары и постепенной 
стабилизации в основных странах, в настоящее время 
переживающих рецессию. Многие страны добились 
устойчивого прогресса в укреплении основ политики 
и повышении устойчивости к шокам, и настроения 
на рынках в последнее время улучшаются. Несмотря 

на эти позитивные сдвиги, страны с формирующим-
ся рынком и развивающиеся страны по-прежнему 
подвержены вторичным эффектам замедленного 
роста в странах с развитой экономикой, ситуации 
в Китае в период перехода к более устойчивой модели 
роста и волатильности потоков капитала и обменных 
курсов; при этом этим странам еще предстоит решить 
ряд внутренних проблем. Во всем мире растет обеспо-
коенность относительно недовольства политическим 
управлением, неравенства доходов и популистских 
мер, угрожающих подорвать процесс глобализации.

Директора отметили, что хотя финансовые рынки 
в последние полгода продемонстрировали устойчи-
вость в условиях ряда шоков, среднесрочные риски 
усиливаются. В странах с развитой экономикой, 
в которых ввиду слабого роста требуется продолжать 
мягкую денежно-кредитную политику, продолжи-
тельный период медленного роста и низких процент-
ных ставок может усугубить структурные проблемы 
рентабельности банков и поставить под угрозу пла-
тежеспособность многих компаний по страхованию 
жизни и пенсионных фондов. Эти риски и трудности 
могут, в свою очередь, дополнительно ослабить эко-
номическую активность и в целом финансовую ста-
бильность. Во многих странах с формирующимся 
рынком сохраняются проблемы, связанные с высоки-
ми долями заемных средств в балансах корпораций 
и все более сложными финансовыми продуктами.

С учетом этого директора подчеркнули настоятель-
ную необходимость комплексных, четко сформули-
рованных стратегий, сочетающих меры структурной, 
макроэкономической и финансовой политики, для 
увеличения фактического и потенциального объе-
ма производства, снижения уязвимости и повыше-
ния устойчивости. Они признали, что оптимальное 
сочетание мер политики различается в зависимости 
от обстоятельств страны и конкретных приорите-
тов. Директора также подчеркнули решающее значе-
ние укрепления многостороннего сотрудничества для 
поддержания мирового роста и повышения уровня 
жизни. В частности, необходимы согласованные уси-
лия, чтобы обеспечить высокий, устойчивый, сбалан-
сированный и всеобъемлющий рост; содействовать 
трансграничной торговле и потокам инвестиций; 

Приводимые ниже замечания изложены исполняющим обязанности председателя по завершении 
обсуждения Исполнительным советом «Бюджетного вестника», «Доклада по вопросам глобальной 
финансовой стабильности» и «Перспектив развития мировой экономики» 23 сентября 2016 года.

ОБСУЖДЕНИЕ ПЕРСПЕКТИВ НА ЗАСЕДАНИИ ИСПОЛНИТЕЛЬНОГО 
СОВЕТА МВФ, ОКТЯБРЬ 2016 ГОДА
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создать действенные системы урегулирования про-
блемных банков; снизить неопределенность в вопро-
сах политики, в том числе посредством распростране-
ния четкой информации, и поддерживать динамику 
перебалансирования мировой экономики. Надежные 
глобальные системы защиты жизненно важны для 
преодоления шоков, в том числе связанных с потока-
ми беженцев, климатическими явлениями и внутрен-
ними конфликтами.

Директора в целом согласились, что в большинстве 
стран с развитой экономикой необходимо про-
должать политику, поддерживающую спрос 
в краткосрочной перспективе и повышающую 
производительность и потенциальный объем про-
изводства в среднесрочной перспективе. Все еще 
целесообразно проводить мягкую денежно-кредит-
ную политику, чтобы повысить инфляционные ожи-
дания, памятуя о негативных побочных эффектах, 
но денежно-кредитная политика сама по себе недо-
статочна, чтобы устранить разрывы объемов произ-
водства и достичь сбалансированного и устойчивого 
роста. В связи с этим чрезвычайно важно проводить  
способствующую росту налогово-бюджетную поли-
тику с учетом имеющихся бюджетных возможностей 
в каждой стране, наряду с обеспечением долгосроч-
ной устойчивости долговой ситуации, опирающейся 
на внушающую доверие среднесрочную основу. 
Постоянная работа по оздоровлению балансов бан-
ков и предприятий помогла бы улучшить передачу 
воздействия денежно-кредитной политики на актив-
ность в реальном секторе, а активное использова-
ние мер макропруденциальной политики обеспечило 
бы поддержку финансовой стабильности. Необхо-
димо определить приоритеты структурных реформ 
в зависимости от ситуации, в которой находится 
страна, уделяя первоочередное внимание повышению 
коэффициентов участия в рабочей силе и эффектив-
ности рынка труда, снижению барьеров для выхода 
на рынок и стимулированию исследований и разра-
боток. В корпоративном секторе реформы должны 
быть направлены на устранение чрезмерной задол-
женности, содействие реструктуризации и дальней-
шее улучшение управления.

Директора признали, что условия и задачи в стра-
нах с формирующимся рынком и развивающихся 
странах различаются в зависимости от уровня разви-
тия и стадии экономического цикла. Чтобы достичь 
общей цели повышения доходов до более высоких 
уровней, структурные реформы должны быть 
направлены на содействие распространению техно-
логий и созданию рабочих мест, а также развитие 
человеческого капитала. Директора рекомендовали 
использовать текущие относительно благоприятные 
внешние финансовые условия, чтобы продолжать 
необходимую работу по снижению левериджа в кор-
поративном секторе на основе комплексного подхода 

там, где для этого имеются основания. Эту работу сле-
дует дополнять дальнейшими мерами по усилению 
надзора за финансовым сектором, совершенство-
ванию системы регулирования и надзора и улучше-
ния практики корпоративного управления. Директора 
подчеркнули, что плавное осуществление корректиро-
вок в корпоративном и финансовом секторах Китая 
имеет важнейшее значение для поддержания роста 
и стабильности в Китае и других странах.

Директора подчеркнули, что финансовым орга-
низациям, особенно в странах с развитой экономи-
кой, необходимо адаптировать свои бизнес-модели 
к новой реальности и меняющимся стандартам 
регулирования. Повышение бдительности органов 
регулирования и улучшение сбора данных в отноше-
нии небанковских финансовых организаций являются 
насущными условиями для сохранения их финан-
сового здоровья и мониторинга их роли в передаче 
воздействия денежно-кредитной политики. Директив-
ные органы могут помочь снизить неопределенность, 
если доведут до конца реформы системы регулиро-
вания без существенного увеличения общих требо-
ваний к капиталу, сохраняя при этом целостность 
надежной основы капитала. Директора в целом согла-
сились, что в странах с чрезмерными уровнями задол-
женности частного сектора или там, где финансовая 
система серьезно ослаблена, но имеются бюджетные 
возможности, адресные налогово-бюджетные меры 
(подкрепляемые действенными процедурами несосто-
ятельности и банкротства и защитными механизмами 
для ограничения морального риска) могли бы способ-
ствовать реструктуризации частного долга. Многим 
странам с формирующимся рынком следует продол-
жать меры по повышению устойчивости экономики, 
в том числе путем сдерживания чрезмерного роста 
долга частного сектора и укрепления баланса органов 
государственного управления во время подъемов.

Директора подчеркнули, что в странах с низкими 
доходами приоритеты политики состоят в решении 
ближайших макроэкономических задач и продвиже-
нии к целям устойчивого развития. В странах, зави-
сящих от биржевых товаров, для формирования 
бюджетных резервов потребуется увеличить вклад 
сектора небиржевых товаров в налоговые доходы 
наряду с рационализацией расходов. Странам, в мень-
шей мере зависящим от биржевых товаров, следует 
проводить контрциклическую макроэкономическую 
политику, если темпы роста остаются высокими, 
и укреплять управление долгом, чтобы уменьшить 
последствия потенциальных изменений потоков 
капитала. В более общем плане для достижения высо-
кого, устойчивого и всеобъемлющего роста требу-
ются долговременные усилия по диверсификации 
экономики, расширению базы дохода, повышению 
эффективности государственных расходов и разви-
тию финансовых рынков.
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