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3. Кавказ и Центральная Азия: необходимо повысить 
устойчивость и ускорить проведение реформ, чтобы 

перейти в категорию стран с формирующимся рынком
Ожидается, что темпы роста в странах Кавказа и Центральной Азии (КЦА) в ближайший пери-
од останутся высокими, хотя и с риском их снижения относительно прогноза. Восстановление объе-
ма добычи нефти и газа и продукции других добывающих отраслей поддерживает экономическую 
активность. Приток денежных переводов до настоящего времени не сократился, несмотря на за-
метное замедление роста в России, которая является их основным источником. Тем не менее, более 
низкие, чем ожидалось, темпы роста в ведущих странах с формирующимся рынком и ужесточение 
условий внешнего финансирования создают риски для перспектив развития. Страны КЦА должны 
воспользоваться сложившимися условиями, чтобы повысить свою устойчивость к потрясениям, на-
ращивая свои бюджетные и финансовые буферные резервы, если они сократились до низкого уровня, 
и ускоряя проведение экономических реформ в целях увеличения потенциала роста экономики в дол-
госрочной перспективе. Повышение качества управления и укрепление основ экономической полити-
ки необходимы для начала процесса ускоренных и комплексных структурных преобразований, благо-
даря которым страны КЦА могут стать динамичными странами с формирующимся рынком.

Экономический рост опирается 
на биржевые товары и денежные 
переводы
Уровень экономической активности в регионе 
КЦА продолжает быстро повышаться, пример-
но на 6 процентов в год. Несмотря на замедление 
этих темпов по сравнению с еще более высокими 
темпами в течение десяти лет, предшествовавших 
финансовому кризису, регион КЦА по-прежнему 
относится к самым быстро развивающимся реги-
онам мира (рис. 3.1). Это отчасти отражает про-
должающееся наверстывание отставания с низ-
ких начальных уровней дохода на душу населения 
(при значительной дисперсии доходов на душу 
населения в регионе; рис. 3.2). Как в недавнем 
прошлом, рост также опирается на расширение 
производственных мощностей в отраслях, свя-
занных с добычей полезных ископаемых, и ста-
бильный приток переводов, в основном из сосед-
ней России.

 • В странах КЦА – экспортерах нефти не-
сколько повышаются темпы роста, примерно 
до 6 процентов в 2013 году, благодаря восста-
новлению объема добычи нефти и газа в Ка-
захстане и росту экспорта газа Туркменистана 
в Китай по мере подключения новых мощно-
стей (рис. 3.3). По-прежнему устойчив не свя-
занный с углеводородными ресурсами эко-
номический рост, опирающийся на сельское 

Подготовил Сами Бен Насер при содействии Джо-
натана Данна, Марка Хортона и групп сотрудников, 
работающих по странам региона, содействие в иссле-
довательской работе оказал Хайме Эспиноса-Боэун.

Рисунок  3.1
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Рисунок  3.4
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Рисунок  3.3
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Рисунок  3.5
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Рисунок  3.2
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остается на устойчивом уровне, опираясь 
на приток денежных переводов работаю-
щих в нефтяном секторе и на строительстве 
в России мигрантов, который не сократил-
ся, несмотря на общее снижение активно-
сти в России (рис. 3.6). В 2014 году ожидает-
ся повышение темпов роста во всех странах, 
за исключением Кыргызской Республики 
и Таджикистана, и эти темпы могут достиг-
нуть в среднем 5½ процента, если их под-
держит рост частных инвестиций и внешне-
го спроса, при условии полной реализации 
запланированных мер политики.  Продол-
жающееся оживление после сбоев в секторе 

хозяйство и строительство (рис. 3.4). Ожи-
дается, что эти тенденции сохранятся в буду-
щем году, несмотря на прогнозируемое сни-
жение цен на биржевые товары. Росту добычи 
нефти и газа, в частности, будет способство-
вать ожидаемое восстановление добычи по-
сле недавних сбоев в Азербайджане.

 • Экономическая активность в странах КЦА – 
импортерах нефти и газа должна замедлить-
ся до примерно 5 процентов в 2013 году,  
отражая снижение внешнего спроса, част-
ных инвестиций и неполное расходование  
бюджетных средств в Армении и Гру-
зии (рис. 3.5). Рост частного потребления 
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золотодобычи в Кыргызской Республике 
и нормализация динамики государственных 
расходов в Грузии и Армении также внесут 
вклад в экономический подъем.

Баланс рисков в ближайшей 
перспективе смещен в сторону 
ухудшения
Факторы, сдерживающие рост, вероятно, будут 
внешними. Более низкие, чем ожидалось, тем-
пы роста в ведущих странах с формирующим-
ся рынком, включая Бразилию, Индию, Китай 
и Россию, приведут к дальнейшему снижению 
цен на биржевые товары и вызовут ослабление 
экономической активности в странах региона, 
являющихся экспортерами нефти и газа. Страны 
с низким уровнем государственного долга смо-
гут использовать свои резервы для поддержа-
ния совокупного спроса (приложения I и II). Бо-
лее низкие, чем ожидалось, темпы роста в стра-
нах с формирующимся рынком также приведут 
к снижению темпов роста в странах–импорте-
рах нефти в регионе, поскольку снизят показа-
тели экспорта и двустороннее официальное кре-
дитование проектов. Замедление роста в России, 
в частности, создает серьезный риск для стран–
импортеров нефти в регионе ввиду тесных свя-
зей. Денежные переводы мигрантов, работаю-
щих в России, до настоящего времени остаются 
на высоком уровне, но заметный спад в России 
может отрицательно сказаться на них в предсто-
ящем периоде. Снижение темпов роста в зоне 
евро, вероятно, также ощутимо скажется на стра-
нах КЦА, как непосредственно, так и, что важнее, 
из-за вероятных последствий более слабой эконо-
мической активности в России (приложение II). 
Что касается внутренних условий, задержки  
в оздоровлении банковских систем могут в некото-
рых случаях сказаться на росте внутреннего кре-
дита и, в некоторых случаях, на экономической 
активности (например, в Казахстане).

Ожидается, что последствия более значительно-
го, чем ожидалось, ужесточения мировых фи-
нансовых условий останется в странах КЦА 

Рисунок  3.6

Россия: отток денежных переводов в страны КЦА, 
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в управляемых пределах (приложение II). Стра-
ны–импортеры нефти и газа в КЦА финансируют 
свои дефициты счета текущих операций в основ-
ном за счет льготных займов и прямых иностран-
ных инвестиций (ПИИ); при этом уязвимость 
Грузии при уменьшении или изменении направ-
ления потока капитала усилилась после увеличе-
ния ее внешних обязательств. Риски пролонгации 
долга обычно не являются проблемой в странах–
экспортерах нефти и газа в КЦА, за исключением 
Казахстана, где все еще высок уровень внешнего 
долга и это может сказаться на текущих и буду-
щих ценах и коэффициентах пролонгации долга 
частного сектора (рис. 3.7 и рис. 3.8).

Рисунок  3.7
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Инфляция остается, в целом, 
в приемлемых пределах
Повышение регулируемых цен в ряде стран 
КЦА приведет к повышению общего уровня 
инфляции в ближайшей перспективе, но давле-
ние, лежащее в основе роста цен, по-прежнему 
сдерживается. После снижения уровня экономи-
ческой активности до 5,3 процента в 2012 году, 
среднегодовая инфляция потребительских цен 
должна повыситься примерно на 2 процентных 
пункта в 2013–2014 годы, отчасти в результате 
повышения тарифов энергопотребления и ре-
гулируемых тарифов коммунальных услуг, на-
пример в Казахстане. Ожидается, что вторичные 

эффекты от этого повышения будут незначи-
тельными, если учесть имеющиеся резервные 
мощности, снижение мировых цен на продо-
вольствие и топливо и сдерживаемые инфля-
ционные ожидания. Ожидается, что инфляция 
останется, в целом, в прямо или косвенно ука-
занном «диапазоне комфорта» центральных 
банков и денежно-кредитная политика останет-
ся неизменной в большинстве стран. При этом 
волатильность инфляции, вероятно, останется 
высокой ввиду большой доли продовольствия 
в потребительской корзине, зависимости от им-
порта продуктов питания и недостатков меха-
низма передачи воздействия денежно-кредитной 
политики.

Две страны отклоняются от этих общих трендов. 
В Узбекистане инфляция будет попрежнему из-
меряться двузначными показателями из-за даль-
нейшего снижения обменного курса, повышения 
цен на продовольствие, регулируемых цен и за-
работной платы (рис. 3.9). Необходимо дальней-
шее ужесточение денежно-кредитной полити-
ки для обуздания инфляции и сдерживания вто-
ричных эффектов повышения регулируемых цен. 
С другой стороны, в Грузии с начала 2012 года на-
блюдалась дефляция изза ощутимых с лагом по-
следствий укрепления обменного курса, сниже-
ния цен на продовольствие и регулируемых цен 
на энергоресурсы, а также низкого внутреннего 
спроса. Центральный банк снижал директивную 
ставку в качестве ответной меры, но инфляция 

Рисунок  3.9
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Рисунок  3.8
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меры по укреплению пруденциального регули-
рования и надзора. Казахстан недавно ввел схе-
му, предоставляющую банкам варианты решения 
проблемы высокого уровня необслуживаемых 
кредитов, и в настоящее время рассматривает 
меры по дальнейшему укреплению этой схемы. 
Некоторые страны КЦА принимают новые ма-
кропруденциальные меры по предоставлению от-
рицательных стимулов для депозитов нерезиден-
тов и долларизации, такие как более высокие нор-
мативы ликвидности для банков с высокой долей 
депозитов нерезидентов в Грузии, и нормативы 
ликвидности в иностранной валюте и более низ-
кие нормы обязательных резервов по депозитам 
в национальной валюте в Армении.

Таблица 1. Показатели финансового сектора
(Июнь 2013 года или последние имеющиеся данные)

Коэффициент 
достаточности капитала 

(в процентах взвешенных 
по риску активов)

Доходность активов  
(в процентах 

совокупных активов)

Армения 16,3 0,9

Азербайджан 15,7 1,0

Грузия 26,5 2,2

Казахстан 18,7 –0,1

Кыргызская Респ. 27,7 2,5

Таджикистан 21,5 2,1

Туркменистан 14,9 2,9

Узбекистан 24,3 1,9

Источники: официальные органы стран.

Рисунок  3.10
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все еще ниже среднесрочного целевого показате-
ля на 6 процентных пунктов.

Требуется строгий надзор  
для медленно выздоравливающего 
финансового сектора
Финансовый сектор в регионе КЦА, постепен-
но восстанавливающийся после наследия бан-
ковских кризисов прошлого, все еще остается не-
глубоким. Банки, занимающие доминирующее 
положение в финансовом секторе, в целом вос-
становили свою рентабельность по сравнению 
с самыми низкими ее уровнями во время кри-
зиса, но еще не вернулись к докризисным уров-
ням. По всей видимости, банки располагают ка-
питалом и ликвидностью в достаточном объеме. 
При этом коэффициенты достаточности капи-
тала на уровне значительно выше 20 процентов 
могут скрывать проблемы классификации акти-
вов. Методы управления рисками во многих слу-
чаях не соответствуют международным стан-
дартам, подвергая сомнению способность бан-
ковского сектора устоять в случае значительных 
неожиданных шоков. В Азербайджане ускорился 
рост частного кредитования, а в Казахстане начи-
нают расти потребительские кредиты, и хотя рост 
начинается с низкого уровня (вставка 1.2), такое 
развитие ситуации подчеркивает необходимость 
в обеспечении надежного надзора на основе пер-
спективного подхода. Объем необслуживаемых 
(недействующих) кредитов (НОК) остается повы-
шенным в Казахстане и Таджикистане (рис. 3.10), 
сдерживая рост кредитования и эффективное по-
средничество в распределении ресурсов, что тре-
бует ужесточения норм регулирования классифи-
кации ссуд и управления кредитом. Еще одним 
фактором, усугубляющим уязвимость финансо-
вого сектора, является широко распространенная 
долларизация, которая не только ослабляет меха-
низм передачи воздействия денежно-кредитной 
политики, но и вызывает уязвимость банковской 
системы в случае возможных сильных колебаний 
обменных курсов.

В целях повышения эффективности и прочности 
финансового сектора многие страны принимают 
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Внешнеэкономические позиции 
требуют более гибкого обменного 
курса
Снижение внешнего спроса и цен на нефть 
и газ оказывают давление на внешнеэкономи-
ческие позиции некоторых стран КЦА. Прогно-
зируется снижение общего профицита счета те-
кущих операций региона КЦА с примерно 4¾ 
процента в 2012 году до примерно 3 процентов 
ВВП в 2014 году, из-за уменьшения профицитов 
стран–экспортеров нефти и газа в регионе КЦА, 
особенно Азербайджана и Казахстана (рис. 3.11, 
левая панель). Дефициты счета текущих опера-
ций в странах–импортерах нефти и газа в КЦА 
уменьшаются (за исключением Таджикистана) 
в результате сокращения импорта в условиях низ-
кого внутреннего спроса, но остаются на уровне 
более 7 процентов ВВП (рис. 3.11, правая панель). 
Рост экспорта в странах–импортерах нефти  
и газа опирается на хорошие урожаи и недавнее 
снижение обменного курса (в Армении) и вос- 
становление добычи золота в Кыргызской Рес- 
публике. Однако завышенные обменные курсы 
сдерживают рост экспорта в некоторых случаях, 
указывая на необходимость более гибких обмен-
ных курсов. Несмотря на то, что страны–импор-
теры нефти и газа финансируют свои дефици-
ты по внешним счетам текущих операций в ос-
новном за счет прямых иностранных инвестиций 

(ПИИ) и льготных займов, их международные ре-
зервы все еще лишь незначительно превышают 
стоимость трех месяцев импорта.

Для восстановления буферных 
резервов и стабилизации 
долга необходима бюджетная 
консолидация
В странах КЦА, являющихся экспортерами неф-
ти и газа, в ближайшей перспективе прогнози-
руется резкое ослабление как внешнеэкономиче-
ских позиций, так и сальдо бюджета (рис. 3.12). 
Прогнозируется снижение сальдо сектора госу-
дарственного управления с примерно 5½ процен-
та ВВП в 2012 году до 1 процента ВВП в 2014 году 
в результате уменьшения доходов от углеводоро-
дов, особенно в Азербайджане. Для стран–экспор-
теров нефти и газа, цены, при которых достигает-
ся сбалансированный бюджет, в настоящее время 
находятся в диапазоне от примерно 43 долларов 
в случае Туркменистана до 90 долларов в случае 
Азербайджана, предоставляя им достаточный бу-
фер для смягчения умеренных колебаний цен 
на нефть (рис. 3.13). При этом цены, при которых 
достигается сбалансированный бюджет, в боль-
шинстве стран повышаются с 2011 года, указы-
вая на уменьшение бюджетных буферных резер-
вов. Анализ долгосрочной устойчивости бюджета 

Рисунок  3.11
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и другие основы управления налогово-бюджет-
ной сферой в странах, богатых природными ре-
сурсами, также показывают, что страны–экспор-
теры нефти и газа в КЦА не направляют доста-
точной части своих доходов на сбережения для 
будущих поколений (приложение IV). В качестве 
осмотрительной реакции на эти тенденции, стра-
ны–экспортеры нефти и газа в КЦА улучшают 
свои бюджетные сальдо без учета нефти и газа, 
опираясь на сдерживание расходов.

 Страны–импортеры нефти и газа в регио-
не добились неоднозначных успехов в ослабле-
нии уязвимости своих государственных финан-
сов. Государственный долг остается на уровне 
ниже 40 процентов ВВП, но он растет и не вер-
нулся к докризисному уровню (рис. 3.14). Бюд-
жетные дефициты стран региона сократились 
по сравнению с пиковым уровнем времен кризи-
са, но, по прогнозам, увеличатся в 2013 году почти 
на целый процентный пункт примерно до 3 про-
центов ВВП. Это отражает в основном рост рас-
ходов бюджета в ряде стран, включая Армению 
и Таджикистан. В будущем году ожидается кон-
солидация сальдо бюджета за счет запланирован-
ного сдерживания расходов, особенно в Кыргы-
зской Республике и Таджикистане. Тем не менее, 
согласно текущим прогнозам, многие страны рас-
полагают ограниченными бюджетными возмож-
ностями для преодоления сильных неожиданных 
шоков.

Страны КЦА должны воспользоваться продолжа-
ющейся энергичной экспансией для укрепления 
опустившихся до низкого уровня или сокращаю-
щихся бюджетных буферных резервов и усиления 
справедливости распределения средств между  
поколениями. Бюджетное пространство можно 
расширить при помощи расширения баз налого-
обложения, повышения низких ставок косвен- 
ных налогов и укрепления налогового админи-
стрирования. Также важны меры в отношении 
расходов, например сокращение энергетических 
субсидий в Туркменистане и Узбекистане и обес- 
печение устойчивости пенсионной системы 
в Азербайджане и Кыргызской Республике. В це-
лях сведения к минимуму последствий для эко-
номического роста и усиления справедливости 

Рисунок  3.12
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Рисунок  3.14
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На пути к категории динамичных 
стран с формирующимся рынком1

Страны КЦА добились значительных экономиче-
ских достижений за два десятилетия после обре-
тения независимости. Темпы роста в этих странах 
превышают темпы роста многих других регионов 

Рисунок  3.15
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1Включая нефть, газ, драгоценные металлы, алюминий, медь, другие металлы, побочные продукты металлопроизводства и хлопок.

часть сэкономленных средств следует направить 
на увеличение инвестиций в образование и бо-
лее адресные системы социальной защиты (при-
ложение III). В странах–экспортерах нефти на-
логово-бюджетной политике необходима систе-
ма, которая позволяет устранить связь решений 
о расходах с краткосрочными колебаниями цены 
на нефть, избежать проциклических мер налого-
во–бюджетной политики и предусмотреть в сред-
несрочных бюджетных целевых показателях обе-
спечение справедливости в отношении будущих 
поколений (приложение IV). Во всех странах рас-
ширение охвата бюджетного сектора может со-
действовать отслеживанию и регулированию 
бюджетных рисков (вставка 2.4).

1 Подготовлено при содействии Джонатана Данна 
и Марка Хортона на основе конференции, состояв-
шейся в мае 2013 года в Кыргызской Республике и 
посвященной опыту постсоветского переходного 
периода и задачам на будущее в странах КЦА (http://
www.imf.org/external/np/seminars/eng/2013/cca/).
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мира при сокращении бедности. Инфляция рез-
ко снизилась с высокого уровня 1990-х годов, и по-
низились процентные ставки. Финансовые сектора 
развиваются, как об этом свидетельствует рост де-
позитов и кредитования. Налогово-бюджетной по-
литике в целом удалось создать буферные резервы 
до мирового кризиса, и многие страны КЦА раци-
онально использовали эти резервы для поддержки 
роста и защиты наиболее уязвимых слоев населе-
ния, когда по региону прокатился кризис.

При этом не исчезла необходимость в дальней-
шем улучшении экономических показателей, и со-
храняются большие возможности для такого улуч-
шения. Рост в странах КЦА остается волатильным 
и в значительной мере опирается на энергетиче-
ские ресурсы, другие биржевые товары и денеж-
ные переводы (рис. 3.15). Как и экономический 
рост, изменчивой остается и инфляция, а реальные 
процентные ставки, как правило, не снизились, 
создавая отрицательные стимулы к финансовому 
посредничеству. Центральные банки в регионе ча-
сто не обладают независимостью, проводится про-
циклическая денежно-кредитная политика, а высо-
кая степень долларизации отражает все еще слабое 
доверие во многих странах КЦА. Прогресс в вос-
становлении бюджетных позиций и бюджетных 
буферных запасов после кризиса неравномерен.

Ненефтяные доходы остаются на низком уровне 
в богатых природными ресурсами странах КЦА, 
их потребности в социальных и капитальных рас-
ходах обычно значительны и широко распростра-
нены квазифискальные операции, поддерживаю-
щиеся целевым кредитованием.

Страны КЦА могут воспользоваться возможно-
стью, предоставляемой высокими ценами на бир-
жевые товары и потоками денежных переводов, 
чтобы провести масштабные реформы и в сред-
несрочной перспективе перейти в категорию 
стран с формирующимся рынком. Эти реформы 
могут быть направлены на основные структур-
ные препятствия для роста и устранить их, а так-
же значительно укрепить основы бюджетно-на-
логовой, денежно-кредитной политики и полити-
ки в финансовом секторе, создав, таким образом, 
условия для дальнейшего роста, который был 

бы быстрее, стабильнее и более всеобъемлющим. 
Недавно проведенный анализ показал, что при 
постепенном переходе стран КЦА в ближайшее 
десятилетие к всего лишь среднемировому уров-
ню эффективности экономической политики2, 
эти страны могут добиться значительного повы-
шения ВВП на душу населения (рис. 3.16). Более 
того, чем быстрее проводятся эти реформы, тем 
больше будет прирост доходов3. Однако, проведе-
ние реформ в странах КЦА в последнее десятиле-
тие замедлилось ввиду политико–экономических 
ограничений, вытекающих из узких личных ин-
тересов и «узурпации государства», а это может 
препятствовать смелым реформам и в будущем.

К важным элементам далеко идущей програм-
мы реформ, призванной помочь странам КЦА 

Рисунок  3.16
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Источники: официальные органы стран и оценки персонала МВФ.

2 Эффективность работы правительства охваты-
вает последовательность экономической политики 
и официальное планирование, качество бюджетного 
и финансового управления и качество государствен-
ного управления.
3 Эти результаты согласуются с предыдущим анали-
зом, проведенным МВФ («Перспективы развития 
региональной экономики», ноябрь 2012 года), где 
показано, что более высокие темпы роста в странах 
с формирующимся рынком и развивающихся странах 
с 1990 года в основном связаны с совершенствова-
нием разработки и проведения политики и расшире-
нием пространства экономической политики.
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реализовать концепцию формирующегося рын-
ка с более высокими, устойчивыми и менее во-
латильными темпами роста, которые охватыва-
ют более широкие слои населения, относятся сле-
дующие:

 • Углубление структурных реформ и региональ-
ного сотрудничества. Многие страны КЦА 
отстают в проведении реформ, которые раз-
вивали бы и поддерживали конкурентные 
рынки, а развитие регионального сотрудниче-
ства могло бы содействовать ускорению и ди-
версификации экономического роста. Укре-
пить управление и улучшить деловой климат, 
чтобы способствовать использованию ПИИ 
и внутренних инвестиций вне сектора при-
родных ресурсов, можно при помощи целого 
ряда методов, включая упрощение регулиро-
вания, совершенствование процедур банкрот-
ства и применения залогового обеспечения, 
улучшение условий для внутренней конку-
ренции, совершенствование финансовой от-
четности и структур управления. Показате-
ли и перспективы можно улучшить также 
при помощи реформы образования в целях 
устранения несоответствия квалификации 
работников и путем укрепления систем здра-
воохранения. Внутрирегиональная торгов-
ля (как доля общего объема торговли) факти-
чески сократилась в большинстве стран КЦА 
за последнее десятилетие (рис. 3.17); развитие 
регионального сотрудничества может повы-
сить качество и распределение инфраструкту-
ры, способствующей росту, и транспортных 
систем, а также развеять опасения по поводу 
безопасности энерго- и водоснабжения.

 • Укрепление бюджетных систем. Усовершен-
ствованные бюджетные системы могут под-
держать устойчивость бюджета и способ-
ствовать восстановлению буферных резер-
вов, необходимых для регулирования шоков 
и изменчивости роста. Во всех странах КЦА 
основы налогово-бюджетной политики мож-
но расширить, чтобы охватить среднесроч-
ную перспективу и «зафиксировать» прово-
димую политику при помощи четкой тра-
ектории динамики основных бюджетных 

показателей. Для стран–импортеров неф-
ти в КЦА такой динамикой может быть уро-
вень дефицита, стабилизирующий долг; для 
стран–экспортеров нефти КЦА такую роль 
могут играть бюджетные правила, основан-
ные на ценах и сбережениях. Экспортеры 
энергоресурсов могут продолжить укрепле-
ние своих основ, обеспечив проведение рас-
ходования сэкономленных ресурсов через 
бюджет, а не внебюджетные или квазибюд-
жетные каналы. Все страны КЦА могут по-
высить степень прозрачности и подотчетно-
сти, расширив определение государственного 
сектора посредством включения деятельно-
сти государственных предприятий, отраже-
ния квазифискальных операций в бюджетной 
документации, совершенствования статисти-
ки государственного сектора и введения ус-
луг в системе «единое окно» и «электронного 
правительства».

 • Повышение эффективности денежно-кре-
дитной политики. Укрепление основ денеж-
но-кредитной политики позволит странам 
КЦА консолидировать преимущества ста-
бильности цен, усилить устойчивость своей 
экономики при внешних и внутренних шо-
ках и поддержать экономический рост. Не-
смотря на достигнутые некоторыми страна-
ми КЦА успехи во внедрении таргетирования 

Рисунок  3.17
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Источники: World Integrated Trade Solutions (WITS) и расчеты песронала 
МВФ.
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3. КавКаз и Центральная азия: необходимо повысить устойчивость и усКорить проведение реформ

инфляции в последние годы (Армения, Гру-
зия), всем восьми странам КЦА следует по-
высить качество и своевременность данных, 
стратегий информационного взаимодействия 
центральных банков и прогнозирования ин-
фляции. Центральные банки региона должны 
постепенно перейти от политики, основан-
ной на денежно-кредитных агрегатах, к опе-
рациям на открытом рынке, полагающимся 
на прогнозы ликвидности, в целях укрепле-
ния этих основ. Переход к гибкому обменно-
му курсу в среднесрочной перспективе также 
будет иметь большое значение для дедоллари-
зации и повышения эффективности денеж-
но-кредитной политики, наряду с развитием 
более емких рынков ценных бумаг для под-
держки операций на открытом рынке.

 • Стимулирование развития финансового сек-
тора. Недостаточно развитые и нередко 
слабо регулируемые финансовые системы 
в странах КЦА ограничивают эффективность 
денежно-кредитной политики, сдерживают 
продуктивные частные инвестиции и эконо-
мический рост, создающий рабочие места. 
Финансовый сектор стран КЦА можно укре-
пить по целому ряду направлений. Ограниче-
ние или отмена целевого кредитования и суб-
сидирования процентных ставок для государ-
ственных предприятий защитит состояние 
банков и усилит конкуренцию в банковском 
секторе. Единообразное применение пруден-
циальных стандартов и нормативов в полном 
объеме ко всем финансовым организаци-
ям, либерализация требований к вновь соз-
даваемым банкам, и стимулирование консо-
лидации или приватизации государственных 

банков также окажут положительное воздей-
ствие. Доступ МСП и других мелких заемщи-
ков к финансированию можно поддерживать 
путем создания частных кредитных бюро 
и более прочных микрофинансовых органи-
заций. Также важно развивать рынки госу-
дарственных долговых обязательств и других 
рынков капитала.

Страны КЦА должны принять меры для выхо-
да из сложившегося статус-кво, при котором не-
сколько стран КЦА сталкиваются с постепенным 
ухудшением перспектив роста и сохранением 
уязвимости в случае шоков. Решительные дей-
ствия по проведению структурных реформ, раз-
витию деловой среды и регионального сотрудни-
чества, и укреплению основ экономической по-
литики, вероятно, приведут к росту инвестиций 
и повышению темпов роста, охватывающего бо-
лее широкие слои, приближая эти страны к ста-
тусу стран с формирующимся рынком. Прове-
сти смелые реформы будет все же нелегко ввиду 
политических аспектов экономических проблем, 
стоящих перед многими странами КЦА. К этим 
проблемам относятся: ограниченная политичес- 
кая конкуренция во всем регионе, политическая 
неопределенность, вызванная отсутствием четких 
механизмов правопреемства в нескольких стра-
нах КЦА, отсутствие независимых судебных  
органов и региональная напряженность. Сильные 
позиции бизнесменов со связями (олигархов),  
занимающихся лоббированием против измене-
ний в экономической политике, является другим 
ограничением. Если странам КЦА удастся смяг-
чить или преодолеть эти политико–экономичес- 
кие ограничения, это принесет огромную пользу 
их населению.
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ПерсПективы развития региональной экономики: страны Ближнего востока и Центральной азии

КЦА: Отдельные экономические показатели

Среднее Прогнозы

2000–07 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Рост реального ВВП 10,3 6,8 3,7 6,6 6,8 5,8 5,8 6,1

(Годовое изменение, в процентах)

Армения 12,0 6,9 –14,1 2,2 4,7 7,2 4,6 4,8

Азербайджан 15,9 10,8 9,3 5,0 0,1 2,2 3,5 5,6

Грузия: 7,6 2,3 –3,8 6,3 7,2 6,1 2,5 5,0

Казахстан 10,2 3,2 1,2 7,0 7,5 5,1 5,0 5,2

Кыргызская Республика 4,5 7,6 2,9 –0,5 6,0 –0,9 7,4 6,5

Таджикистан 8,7 7,9 3,9 6,5 7,4 7,5 6,7 5,8

Туркменистан 15,2 14,7 6,1 9,2 14,7 11,1 12,2 10,4

Узбекистан 6,0 9,0 8,1 8,5 8,3 8,2 7,0 6,5

Инфляция потребительских цен 9,8 16,5 6,2 7,0 9,1 5,3 6,9 7,0
(В среднем за год, в процентах)

Армения 2,9 9,0 3,5 7,3 7,7 2,5 7,0 3,5

Азербайджан 6,2 20,8 1,6 5,7 7,9 1,0 3,7 6,3

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

Казахстан 8,5 17,1 7,3 7,1 8,3 5,1 6,3 6,3

Кыргызская Республика 6,9 24,5 6,8 7,8 16,6 2,8 8,6 7,2

Таджикистан 17,2 20,4 6,5 6,5 12,4 5,8 7,5 7,2

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

Узбекистан 16,8 12,7 14,1 9,4 12,8 12,1 12,1 10,4

Общее сальдо бюджета органов сектора 
государственного управления

1,4 6,1 0,8 3,7 6,3 4,4 1,2 0,5

(В процентах ВВП)

Армения1 –2,5 –1,8 –7,7 –5,0 –2,9 –1,6 –2,2 –2,3

Азербайджан1 0,5 20,3 7,0 14,6 13,3 4,1 –4,5 –6,7

Грузия –1,8 –6,3 –9,2 –6,6 –3,6 –3,0 –3,3 –2,7

Казахстан 3,3 1,1 –1,4 1,4 5,9 4,5 4,8 4,1

Кыргызская Республика –4,5 0,0 –3,4 –6,3 –4,6 –5,4 –5,3 –4,2

Таджикистан –2,8 –5,1 –5,2 –3,0 –2,1 0,5 –2,3 –1,3

Туркменистан2 1,9 10,0 7,0 2,0 3,6 6,4 1,8 2,0

Узбекистан 0,9 10,2 2,8 4,9 8,8 8,5 1,2 0,6

Сальдо счета текущих операций –0,6 8,8 0,4 4,5 7,9 4,8 3,9 3,1

(В процентах ВВП)
Армения –5,9 –11,8 –15,8 –14,8 –10,9 –11,3 –10,0 –8,6
Азербайджан –3,5 35,5 23,0 28,0 26,5 21,7 13,3 9,2
Грузия –10,4 –22,0 –10,5 –10,2 –12,7 –11,5 –6,5 –7,8
Казахстан –2,4 4,7 –3,6 0,9 6,5 3,8 4,3 3,1

Кыргызская Республика –1,2 –15,5 –2,5 –6,4 –6,5 –15,3 –9,6 –8,3

Таджикистан –3,4 –7,6 –5,9 –1,2 –4,7 –1,3 –1,7 –2,2

Туркменистан 7,0 16,5 –14,7 –10,6 2,0 0,0 0,2 3,8

Узбекистан 4,9 8,7 2,2 6,2 5,8 0,7 0,2 1,1

Источники: официальные органы стран, оценки и расчеты персонала МВФ.
1Центральное правительство.
2Органы государственного управления.
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Приложение 1. Перспективы мирового рынка нефти
Конъюнктура на рынке нефти ужесточилась в последнее время ввиду перебоев предложения, 
но в следующие несколько лет ближневосточных производителей может ожидать избыточное 
предложение на рынке. Это подчеркивает необходимость решения проблем, связанных с повышени-
ем расчетных уровней цен на нефть, обеспечивающих сбалансированность бюджетов, а также не-
обходимость проведения структурных реформ для содействия диверсификации экономики.

Мировой рынок нефти испытывает влияние раз-
нонаправленных факторов. Ранее в 2013 году Уве-
личение производства нефти из нетрадицион-
ных источников в США и слабый мировой спрос 
оказывали понижательное давление на цены, 
но в последнее время факторы предложения 
в связи с неопределенностью, вызванной вол-
нениями на Ближнем Востоке, ведут к повыше-
нию цен (рис. A1.1). Цена на нефть Brent в кон-
це августа достигла шестимесячного максимума, 
и эта контрольная цена остается в сложившем-
ся за последние два года диапазоне 100–120 дол-
ларов США за баррель. Цена среднеконтинен-
тальной нефти США (West Texas Intermediate, 
или WTI) сместилась ближе к цене Brent, отчасти 
вследствие уменьшения ограничений, связанных 
с трубопроводами, и углубления интеграции про-
изводства нефти США из нетрадиционных источ-
ников с мировыми рынками. Нефть корзины Ор-
ганизации стран-экспортеров нефти (ОПЕК) 
по-прежнему продавалась с довольно стабиль-
ным спредом относительно Brent. Однако спред 
Brent-Dubai отличается большей волатильностью, 
и в условиях геополитической неопределенно-
сти в конце августа он временно возрос до макси-
мального уровня за почти двухлетний период.

В дальнейшем данные фьючерсных рынков ука-
зывают на вероятность постепенного снижения 
цен на нефть. Фьючерсные цены Brent в следу-
ющие три года понемногу снизятся до пример-
но 90 долларов США за баррель, поскольку участ-
ники фьючерсного рынка, по-видимому, прида-
ют несколько большее значение факторам слабых 
перспектив мирового роста (в том числе в странах 

с формирующимся рынком), снижающейся энер-
гоемкости и дополнительного увеличения произ-
водства в странах, не входящих в ОПЕК, по срав-
нению с сохраняющимися рисками геополити-
ческих шоков и перебоев в предложении. Вместе 
с тем, распределение ожидаемых цен на нефть, 
рассчитываемых на основе опционов, остается 
очень широким, с 95-процентным доверительным 
интервалом от 70 до 145 долларов США за бар-
рель на один год вперед (рис. A1.2). Этот диапазон 
расширяется до 50–150 долларов США за баррель 
в расчете на три года вперед, и вероятность сни-
жения цен на нефть до уровня менее 100 долларов 
США за баррель к середине 2016 года в настоящее 
время составляет 66 процентов.

Рост производства нефти из нетрадиционных 
источников в США, стимулируемый техниче-
ским прогрессом и повышенными уровнями 

Рисунок A1.1

Справочные цены на нефть, с 2005 года 
по последний период1

(В миллионах долларов США за баррель)
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Источник: Bloomberg, L.P.
Примечание. ОПЕК — Организация стран-экспортеров нефти;  
WTI —West Texas Intermediate.
1Данные на 17 сентября 2013 года.

Подготовил Мартин Соммер.
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ПЕРСПЕКТИВЫ РАЗВИТИЯ РЕГИОНАЛЬНОЙ ЭКОНОМИКИ: СТРАНЫ БЛИЖНЕГО ВОСТОКА И ЦЕНТРАЛЬНОЙ АЗИИ

цен, существенно сказывается на мировом рын-
ке нефти и, как ожидается, в дальнейшем при-
ведет к снижению спроса на нефть ОПЕК. Усло-
вия на рынке нефти ужесточились в последние 
месяцы ввиду значительных перебоев в произ-
водстве нефти, составивших почти 3 млн барре-
лей в день (мбд)1, но базисный среднесрочный 
прогноз предусматривает избыток предложения 
нефти (рис. A1.3, панель a). По оценке Междуна-
родного энергетического агентства (IEA, 2013), 
быстрый рост предложения нефти со стороны 
стран, не входящих в ОПЕК, в сочетании с вялым 
спросом на нефть могут привести к небольшому 
снижению спроса на нефть ОПЕК в предстоящие 
годы (примерно на 1 мбд) (рис. A1.3, панель b). 
Однако, учитывая уже рассматриваемые инвести-
ционные проекты (рис. A1.3, панель c), резервные 
мощности ОПЕК в среднесрочной перспекти-
ве могут возрасти до примерно 7 мбд, по сравне-
нию с 5 мбд в 2012 году и по сравнению с намно-
го меньшим объемом, в основном 2–3 мбд, в се-
редине первого десятилетия 2000-х годов.

Рисунок A1.3a

Оценка перспектив нефтяного рынка МЭА: средне-
срочный баланс нефтяного рынка, 2004–2018 гг.
(В миллионах баррелей в день)
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Рисунок A1.3b

Рост мирового спроса, 2004–2018 годы
(В процентах)
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Рисунок A1.3c

Рост мирового производства жидкого топлива, 
2012–2018 годы
(В миллионах баррелей в день)
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Источник: IEA (2013).
Примечание. ОЭСР — Организация экономического сотрудничества 
и развития; ОПЕК — Организация стран-экспортеров нефти.
1Под нефтью ОПЕК понимается прирост потенциала. Мировой прирост 
при переработке включается в показатель «Кроме ОПЕК».

1По данным Управления энергетической информации 
США, неплановые перебои в производстве нефти 
возросли до 2,8 мбд в августе 2013 года — самого 
высокого уровня как минимум с января 2011 года. 
Резервные мощности ОПЕК снизились примерно 
на ½ мбд с апреля по август 2013 года, а запасы Орга-
низации экономического сотрудничества и развития 
(ОЭСР) опустились ниже уровней прошлого года.

Рисунок A1.2

Перспективы цен на нефть на основе опционов1

(В долларах США за баррель)
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Приложение 1. ПерсПективы мирового рынка нефти

Мнения относительно величины и продолжи-
тельности прогнозируемого избытка предло-
жения на рынке нефти существенно расходят-
ся. Многое будет зависеть от устойчивости бума 
производства нефти в США, который сдержива-
ется инфраструктурными, нормативными и эко-
логическими ограничениями2; увеличения произ-
водства в странах, в настоящее время производя-
щих меньше потенциальных объемов (например, 
в Ираке, Иране и Ливии); величины возможных 
новых перебоев предложения; темпов восстанов-
ления мировой экономики. Тем не менее, Управ-
ление энергетической информации США (EIA, 
2013), ОПЕК (2012, 2013) и некоторые составите-
ли прогнозов в частном секторе, например British 
Petroleum (2013a), также высказывают предполо-
жение, что спрос на нефть ОПЕК будет стагни-
ровать или снижаться в течение некоторого вре-
мени, приводя к росту резервных мощностей 
ОПЕК. И напротив, ближайшие последствия бума 
сланцевого газа в США для производителей газа 
на Ближнем Востоке представляются ограничен-
ными ввиду географической сегментации рынка 
природного газа (Prasad and Fayad, 2012).

Ожидается, что смягчение условий на рынке неф-
ти будет оказывать понижательное давление 
на цены, одновременно способствуя ограничению 
волатильности цен. Снижение цен будет сдержи-
ваться высоким уровнем цен, при котором дости-
гается безубыточность добычи нефти из нетради-
ционных источников — порядка 60–70 долларов 
США за баррель для некоторых сланцевых место-
рождений в США (IEA, 2010, 2013) и выше для не-
которых других стран-производителей, не вхо-
дящих в ОПЕК, — и повышением резервиро-
ванных цен производителей ОПЕК, для которых 
цена, обеспечивающая сбалансированность бюд-
жета, значительно возросла в последние годы. Для 
Саудовской Аравии цена, обеспечивающая сба-
лансированность бюджета, в настоящее время, 
по оценкам, составляет около 85 долларов США 

за баррель. Если не произойдет серьезных шоков, 
повышение резервных мощностей ОПЕК долж-
но защитить рынок нефти от перебоев в предло-
жении и тем самым значительно уменьшить по-
тенциал внезапного повышения цен на нефть. 
Тем не менее, перебои в предложении нескольких 
стран-экспортеров нефти могли бы означать, что 
ожидания избытка предложения рынка не сбу-
дутся, и это оказало бы повышательное давление 
на цены. Этот потенциальный риск отражается 
в восходящем уклоне на веерной диаграмме цен 
на нефть (рис. A1.2).

«Волновой эффект» бума производства нефти 
из нетрадиционных источников в США распреде-
лен неравномерно, причем наиболее сильное кон-
курентное давление испытывают производители 
легкой малосернистой нефти. Поскольку экспорт 
сырой нефти в США запрещен законом, коррек-
тировка на мировом нефтяном рынке происходи-
ла в основном за счет снижения импорта нефти 
(рис. A1.4) и увеличения экспорта нефтепродук-
тов США. В результате США стали чистым экс-
портером нефтепродуктов. У ближневосточных 
стран-производителей появились стимулы для 
переориентации экспорта с рынка США на дру-
гие рынки, особенно в быстро растущих стра-
нах Азии. Нефть, добываемая из плотных слоев 
в США, является легкой и малосернистой, и рост 
ее производства особенно негативно сказался 

Рисунок A1.4

Импорт нефти США по регионам, с 2005 года 
по последний период
(В тысячах баррелей в день)
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Источник: U.S. Energy Information Administration, 2013.
1Данные за 2013 год отражают средние уровни за январь–май.

2См. «Макроэкономические последствия бума энерго-
носителей из нетрадиционных источников в США», 
в «США: отдельные вопросы», Доклад МВФ по стране 
№ 13/237 (Вашингтон, 2013 год).
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на странах, экспортирующих легкие сорта, таких 
как Алжир и Нигерия; их экспорт в США сокра-
тился примерно на 60–80 процентов за послед-
ние пять лет. Производство более тяжелых высо-
косернистых сортов было более успешным ввиду 
технических спецификаций перерабатывающих 
заводов США; например, экспорт Саудовской 
Аравии в США остается в целом стабильным 
с 2010 года (Saudi Aramco также владеет долями 
в нескольких перерабатывающих заводах США).

Бум добычи нефти из нетрадиционных источ-
ников приводит к непредвиденному изменению 
структуры сортов нефти, усугубляя трудности 
для мировой перерабатывающей промышленно-
сти, хотя перерабатывающие заводы в ближнево-
сточных странах находятся в лучшем положении 
по сравнению с некоторыми другими странами. 
В прошлом инвестиции осуществлялись исхо-
дя из ожиданий перехода на более тяжелые сорта, 
в результате чего мощности существующих пере-
рабатывающих заводов оказались непригодны-
ми для переработки новой нефти из плотных сло-
ев. Между тем, перерабатывающие мощности пе-
ремещаются ближе к местам добычи (в том числе 
на Ближнем Востоке, в частности в Саудовской 
Аравии) в целях удовлетворения быстро расту-
щего местного спроса или развития экспортных 
отраслей с более высоким уровнем добавленной 
стоимости. МЭА прогнозирует увеличение избы-
точных перерабатывающих мощностей в после-
дующие несколько лет (коэффициенты исполь-
зования уже сейчас низки в некоторых регио-
нах, в том числе на Ближнем Востоке), что создаст 
трудности для более старых предприятий в стра-
нах с развитыми рынками. В частности, ожидает-
ся, что активное расширение перерабатывающих 
мощностей на Ближнем Востоке уменьшит долю 
некоторых европейских перерабатывающих заво-
дов на мировом рынке (рис. A1.5).

В долгосрочной перспективе большинство соста-
вителей прогнозов ожидают, что спрос на нефть 
ОПЕК вновь повысится, но бум сланцевого газа 
может способствовать ограничению роста спро-
са на нефть, создавая еще один неблагоприятный 
фактор для ближневосточных производителей. 
Как УЭИ, так и МЭА ожидают, что производство 

нефти из плотных слоев в США стабилизирует-
ся в начале 2020-х годов, после чего ускорится 
рост спроса на нефть ОПЕК. В отличие от США, 
другие страны, развивающие нетрадиционные 
источники энергии (например, Аргентина, Китай, 
Мексика и, в меньшей степени, Европа), вероятно, 
будут уделять больше внимания природному газу, 
чем нефти, ввиду их отличий в геологических ха-
рактеристиках, водных ресурсах и инфраструкту-
ре. Основной объем потребления производимого 
природного газа, вероятно, все еще будет прихо-
диться на географически сегментированные рын-
ки. Однако развитие добычи сланцевого газа мог-
ло бы помочь ускорить переход от использования 
нефти в качестве топлива, со временем также уве-
личивая использование газа во все более энерго-
эффективной транспортной отрасли — крупней-
шем потребителе нефти. Несколько аналитиков 
высказывают мнение, что в результате всех этих 
изменений спрос на нефть может вскоре достичь 
пика, что резко контрастирует с предыдущими 
обсуждениями пика предложения согласно тео-
рии Хабберта (Economist, 2013).

Подводя итог, производители в странах БВСА 
сталкиваются с риском избыточного предложе-
ния на рынке нефти в последующие несколько 
лет. Имеющиеся данные говорят о том, что инве-
стиции стран ОПЕК в нефтяной сектор и нара-
щивание их мощностей значительно замедлятся; 

Рисунок A1.5

Прирост мировых перерабатывающих мощностей, 
2013–2018 годы
(В миллионах баррелей в день)
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Источник: International Energy Agency Medium-term Market Report, 2013.
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Приложение 1. ПерсПективы мирового рынка нефти

однако снижение спроса на поставки ОПЕК 
все равно потребует сокращения производства, а в 
противном случае может вызвать снижение цен, 
которое повредит всем экспортерам нефти БВСА. 
Таким образом, насущное значение приобретает 

решение проблем, связанных с повышением ба-
лансирующих бюджеты расчетных цен на нефть 
во многих странах БВСА. Ожидаемые изменения 
также подчеркивают необходимость структурных 
реформ для содействия диверсификации.
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импортерах нефти БВСАП, поскольку эти стра-
ны все больше экспортируют рабочую силу в бо-
лее быстро растущие и богатые страны. Пря-
мые иностранные инвестиции (ПИИ) повыси-
лись относительно ВВП, причем в КЦА больше, 
чем в БВСА. Внешние позиции банков, оценивае-
мые по обязательствам перед иностранными бан-
ками, являются умеренными в БВСАП и низки-
ми в КЦА, и основные источники финансирова-
ния находятся в Европе. Вместе с тем, внешние 
позиции банков возросли в ряде стран, особен-
но в Катаре и Саудовской Аравии, где они теперь 
превышают максимальные уровни до мирового 
кризиса (рис. A2.1).

Приложение 2. Международные связи 
и вторичные эффекты для БВСАП и КЦА

В последнее десятилетие укрепляются международные связи стран БВСАП и КЦА; однако оба эти 
региона все еще лишь в ограниченной степени интегрированы в мировую торговую и финансовую 
систему. Как следствие, циклы объема производства в регионах лишь отчасти синхронизированы 
с изменениями в мировой экономике, и глобальные шоки оказывают ограниченное воздействие 
на регионы. Замедление роста в основных странах с формирующимся рынком несколько ослабило 
бы рост в БВСАП и КЦА ввиду снижения цен на биржевые товары, а также экспорта и денежных 
переводов, особенно из России. Последствия замедления роста в зоне евро в наибольшей степени ска-
зались бы на странах Магриба ввиду их значительных связей с Европой через экспорт и денежные 
переводы. Низкие уровни внешних финансовых позиций и развития финансового сектора ограничи-
вают потенциальное воздействие на регион в случае более сильного и длительного ужесточения ми-
ровых финансовых условий. Тем не менее, существуют очаги уязвимости, особенно в странах с боль-
шими потребностями в финансировании, низкими внешними и финансовыми буферными резерва-
ми или и тем, и другим.

Умеренные, но растущие связи 
с остальным миром
Повышение открытости способствовало боль-
шей синхронизации экономики с мировой си-
туацией. Отношение экспорта к ВВП в стра-
нах-экспортерах нефти растет с начала 1990-х 
годов в соответствии с тенденциями глобализа-
ции и повышением цен на углеводороды. В стра-
нах-импортерах нефти открытость экономики 
повысилась в меньшей степени из-за трудностей 
в увеличении их доли на высококонкурентных 
мировых рынках (таблица A2.1). Однако роль по-
токов денежных переводов в страны-импорте-
ры нефти возросла, особенно в КЦА и некоторых 

Подготовил Альберто Бехар (руководитель 
группы); в работе принимали участие Риту 
Басу и Инуту Луконга (БЦД); Бен Хант, Рене 
Лалонд, Абдулхамид Хайдар (Исследовательский 
департамент, ИСД); Франциска Онсорге 
(Департамент стратегии, политики и анализа); 
помощь в проведении исследований им оказывали 
Хайме Эспиноса-Боуэн и Митко Григоров (ИСД); 
общий надзор осуществляли Наталия Тамириса 
и Харалд Фингер.

Таблица A2.1. Открытость повысилась
(Экспорт, денежные переводы и ПИИ, в процентах ВВП)

Экспорт Приток переводов ПИИ

1993–2002 2003–12 1993–2002 2003–12 1993–2002 2003–12

Экспортеры 
КЦА

37 48 н/д 0,5 5,4 6,8

Импортеры 
КЦА

34 32 1,4 12,7 3,6 7,0

Экспортеры 
БВСАП

37 53 0,2 0,1 0,5 2,6

Импортеры 
БВСАП

23 28 3,6 4,4 2,2 4,1

Источники: официальные органы стран и оценки персонала МВФ.
Примечание. н/д — нет данных.
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Приложение 2. международные связии вторичные эффекты для БвсаП и кЦа 

Двусторонние связи в форме (ненефтяного) 
экспорта и денежных переводов остаются проч-
ными с Европой и Россией и усиливаются с Кита-
ем. Ввиду географической близости стран Магри-
ба к Европе примерно три четверти их ненефтя-
ного экспорта и получаемых денежных переводов 
приходится на этот континент. Для стран Машре-
ка Европа является менее существенным торго-
вым партнером из-за их тесных связей с Сове-
том по сотрудничеству стран Персидского за-
лива (ССЗ) через торговлю и потоки денежных 
переводов. Доля ненефтяного экспорта в Китай 
из многих стран БВСАП и КЦА растет в послед-
нее десятилетие, в основном вследствие быстрого 
экономического роста в Китае (рис. A2.2). Россия 
остается преобладающим источником денежных 
переводов в КЦА (рис. A2.3).

Многоуровневые связи между странами усилива-
ют зависимость от ситуации в основных странах 
с развитой экономикой и странах с формирую-
щимся рынком. Например, воздействие экономи-
ки Европы на страны КЦА усиливается их тес-
ными связями с российской экономикой, кото-
рая, в свою очередь, тесно связана с европейской. 
Зависимость БВСАП и КЦА от экономики США 
усиливается вследствие их экспорта в Китай и, со-
ответственно, участия в азиатской цепочке пред-
ложения, для которой США является важным 

рынком. Корреляции с экономикой Турции могут 
отражать, помимо двусторонних связей, общую 
зависимость от динамики в других странах.

Несмотря на растущие объемы торговли без уче-
та нефти и денежных переводов, цены на нефть 
остаются одним из главных каналов, связыва-
ющих этот регион с мировой экономикой. По-
скольку основные страны с развитой эконо-
микой и страны с формирующимся рынком 
в мире формируют значительную часть миро-
вого спроса на нефть, динамика в этих странах 
определяет изменения мировых цен на нефть и, 

Рисунок  A2.2

Доля ненефтяного экспорта по странам назначения
(В процентах, в среднем за период)
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Рисунок  A2.3

Доли денежных переводов по региону источника 
переводов
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Рисунок  A2.1

Кредиты иностранных банков отдельным регионам 
с формирующимся рынком
(Данные на март 2013 года; в процентах ВВП стран-получателей)
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Источник: Банк международных расчетов.
Примечание. ЛАК — Латинская Америка и Карибский бассейн. 
АЮС — страны Африки к югу от Сахары.
1В эту группу не включаются Австралия, Япония и Новая Зеландия.
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следовательно, темпов роста в экспортерах нефти 
БВСАП и КЦА. Цены на нефть также имеют зна-
чение для российской экономики; таким образом, 
тесная корреляция между экспортерами нефти 
БВСАП и Россией в основном обусловлена общи-
ми воздействиями мировой экономики, а не вто-
ричными эффектами. Для импортеров нефти 
чистый экономический эффект изменений цен 
на нефть неоднозначен. Например, повышение 
цен на нефть в целом ухудшает их условия тор-
говли, снижает располагаемые доходы и повыша-
ет деловые издержки. В то же время, повышение 
цен на нефть ведет к увеличению внешнего спро-
са со стороны соседних стран-экспортеров нефти, 
в том числе на туризм и другие статьи экспорта, 
а также к росту денежных переводов работников. 

Эти компенсирующие воздействия особенно важ-
ны для импортирующих нефть стран Машрека.

Возрастающая синхронизация 
циклов объема производства
Вследствие развития двусторонних и многостра-
новых связей, БВСАП и КЦА характеризуются 
умеренной, но усиливающейся параллельной ди-
намикой объема производства с другими страна-
ми (рис. A2.4)1.

Рисунок  A2.4

Умеренная, но усиливающаяся синхронизация
(Корреляции ВВП, 1993–2002 и 2003–12 годы)
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Источники: официальные органы стран и расчеты персонала МВФ.
Примечание. Корреляции рассчитываются по каждой стране с использованием данных годовых ВВП за 1993–2002 и 2003–2012 годы, и для субрегионов 
используется среднее арифметическое.

1См. анализ корреляций объема производства в дру-
гих регионах, а также внутри регионов БВСА и КЦА 
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 • Циклы объема производства стран БВСАП 
и КЦА лишь в умеренной степени синхрони-
зированы со странами с развитой экономикой 
и странами с формирующимся рынком. Эко-
номический рост в экспортерах нефти БВСАП 
в ограниченной степени коррелируется с рос-
том в США, зоне евро и странах с формирую-
щимся рынком, в основном вследствие связей 
через мировой спрос и цены на нефть. Ана-
логично, умеренные корреляции объема про-
изводства на широкой основе наблюдаются 
в странах КЦА. Импортеры нефти БВСАП от-
личаются низкой корреляцией с ростом объе-
ма производства в большинстве других стран; 
это свидетельствует о том, что экономический 
рост в этом субрегионе в основном обусловлен 
внутренними факторами.

 • Параллельная динамика циклов объема про-
изводства в странах БВСАП и КЦА с осталь-
ным миром, особенно с Китаем, усилилась 
за последнее десятилетие. Корреляция объе-
ма производства стран БВСАП и КЦА с Ки-
таем возросла больше, чем с другими страна-
ми с развитой экономикой и странами с фор-
мирующимся рынком, и в некоторых случаях 
сменилась с отрицательной на положитель-
ную. Корреляция объема производства между 

экспортерами нефти КЦА и Россией ослабла 
за последнее десятилетие, отчасти в резуль-
тате переориентации структуры их торговли 
с России на других партнеров, особенно Ки-
тай. В отличие от них, импортеры нефти КЦА 
сохраняли тесные связи с Россией, особенно 
посредством продолжающегося экспорта ра-
бочей силы в Россию и сопутствующих при-
токов денежных переводов.

Для оценки вторичных эффектов рассматривают-
ся последствия трех сценариев ухудшения миро-
вой ситуации2. Перспективы региона подвержены 
ряду внешних рисков, в том числе риску резкого 
замедления роста в основных странах с формиру-
ющимся рынком или зоне евро и риску повыше-
ния мировых процентных ставок в связи с прекра-
щением очень адаптивной денежно-кредитной по-
литики в США. Чтобы разграничить корреляцию 
и фактические вторичные эффекты, в анализе оце-
нивается воздействие шоков в этих трех случаях.

Более низкие, чем ожидалось, 
темпы роста в странах 
с формирующимся рынком 
создают существенный риск
Резкое замедление роста в основных странах с фор-
мирующимся рынком оказало бы значительное 
воздействие на мировой ВВП и цены на нефть 
(рис. A2.5). В последние годы частные инвестиции 

Рисунок A2.5

Влияние замедления роста в странах с формирую-
щимся рынком на ВВП
(Первый год, процентное изменение относительно базисного сценария)

Источники: официальные органы стран и расчеты персонала МВФ.

−4

Импорте
ры

нефти
 БЦД

Эксп
орте

ры

нефти
 БЦДТур

ция

Росс
ия

Кита
й

США

Зона евро

−3

−2

−1

0

в главе 3 октябрьского выпуска «Перспектив разви-
тия мировой экономики» 2013 года. Анализ корреля-
ций по отдельным странам приводится в докладах 
по Армении («Республика Армения, консульта-
ция в соответствии со Статьей IV», Доклад МВФ 
по стране № 13/34 [Вашингтон, 2013 год]) и Иордании 
(«Иордания: консультация 2010 года в соответствии 
со Статьей IV — доклад персонала и информацион-
ное сообщение для общественности», Доклад МВФ 
по стране № 10/297 [Вашингтон, 2010 год]).
2Количественные результаты получены на основе двух 
глобальных макроэкономических моделей, использу-
емых в «Перспективах развития мировой экономики», 
которые были разработаны в исследовании Cashin, 
Mohaddes, and Raissi (2012), а также моделирования 
торговых связей в работе Behar and Espinosa-Bowen 
(готовится к выпуску) и анализа денежных переводов 
в Abdih et al. (2012). Анализ применительно к конкрет-
ной стране см. в «ОАЭ: отдельные вопросы», Доклад 
МВФ по стране № 13/240 (Вашингтон, 2013 год).
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в БРИКС (Бразилия, Россия, Индия, Китай, 
Южно-Африканская Республика) не раз оказыва-
лись ниже прогнозов. Если инвестиции в этих стра-
нах будут на 10 процентов ниже прогнозируемых 
в 2014 году, снижение внешнего спроса БРИКС, 
сопровождающееся оттоком капитала из стран 
с формирующимся рынком, сразу снизит мировой 
ВВП на 1¾ процентов и цены на нефть почти на 
20 процентов (см. апрельский выпуск «Перспектив 
развития мировой экономики» 2013 года).

Экспортеры нефти также испытали бы негатив-
ные последствия снижения цен на углеводоро-
ды. Некоторым странам пришлось бы сократить 
объем производства нефти, как во время миро-
вого финансового кризиса. Большинство экспор-
теров нефти располагают буферными резервами 
для проведения контрциклической налогово-бюд-
жетной политики, которая ограничила бы воздей-
ствие на ВВП в первый год примерно 1 процен-
том. Воздействие на ВВП было бы выше в стра-
нах-экспортерах КЦА, чем в экспортерах БВСАП, 
ввиду более значительных связей КЦА в области 
ненефтяного экспорта со странами БРИКС, осо-
бенно с Россией; в результате чего ненефтяной 
экспорт снизился бы на 4 процента. Вместе с тем, 
последствия для сальдо бюджетов были бы более 
тяжелыми в БВСАП, чем в КЦА, ввиду более вы-
соких расчетных цен на нефть, обеспечивающих 
сбалансированность бюджета (см. главы 1 и 3).

В странах-импортерах нефти снизились бы экс-
порт и денежные переводы. Для импортеров неф-
ти КЦА эти вторичные эффекты были бы в ос-
новном связаны с Россией и, в меньшей степе-
ни, с Китаем, тогда как для импортеров нефти 
БВСАП косвенное воздействие через вызванное 
этим замедление роста в Европе соответствова-
ло бы прямым последствиям замедления роста 
в странах с формирующимся рынком. Напри-
мер, ненефтяной экспорт импортеров нефти КЦА 
снизился бы на 4½ процента, причем более двух 
третей этого снижения было бы непосредствен-
но связано с БРИКС. В импортерах нефти БВСАП 
снижение ненефтяного экспорта на 3 процента 
объяснялось бы примерно в равных долях вли-
янием Европы, БРИКС и остального мира. Не-
которые страны были бы в состоянии смягчить 

денежно-кредитную политику и допустить функ-
ционирование автоматических стабилизаторов; 
однако возможности для контрциклической по-
литики в целом были бы ограниченными вви-
ду больших бюджетных дефицитов, высокой ин-
фляции и негибких курсовых режимов. Ожида-
ется, что общие потери ВВП в импортерах нефти 
БВСАП и КЦА составят примерно ½ процента. 
В ряде стран замедление роста усугубило бы опа-
сения относительно фискальной и внешней 
устойчивости, порождая порочный цикл сниже-
ния уверенности и экономической активности.

Замедление роста в зоне 
евро в основном повлияло 
бы на страны Магриба
Ослабление уверенности, сокращение инвести-
ций и нарастание обеспокоенности относитель-
но устойчивости бюджетов могли бы привести 
к хроническому замедлению роста в Европе. Сни-
жение уверенности может быть следствием мед-
ленного прогресса в оздоровлении балансов 
и проведении необходимых структурных реформ. 
Это привело бы к повышению премий за риск 
и дополнительному ужесточению бюджетной по-
литики, дальнейшему ухудшению макроэкономи-
ческих условий, снижению уверенности и сокра-
щению частных инвестиций. Темпы роста в зоне 
евро в течение пяти лет были бы ниже на ½ про-
цента. Последствия для мирового ВВП были 
бы небольшими по объему, но продолжительны-
ми, а цены на нефть снижались бы примерно на 
1 процент в год (см. апрельский выпуск «Перспек-
тив развития мировой экономики» 2013 года).

Замедление роста в Европе в первую очередь 
сказалось бы на странах Магриба ввиду их тес-
ных связей с Европой через торговлю и денеж-
ные переводы (рис. A2.6). Совокупное воздей-
ствие на страны БВСАП и КЦА было бы продол-
жительным, но небольшим (около одной десятой 
процента в первом году). Однако в случае сокра-
щения экспорта и денежных переводов пример-
но на 1 процент потери ВВП в странах Магриба 
(½ процента в первом году) могли бы быть столь 
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же большими, как в Европе. Воздействие на им-
портеров нефти КЦА было бы меньшим, по-
скольку они имеют более диверсифицированную 
структуру торговли, хотя экспортеры нефти КЦА 
также ощутили бы косвенное воздействие через 
связи с Россией. В той степени, в которой замед-
ление роста ведет к дальнейшему снижению доли 
заемных средств европейскими банками, это по-
влияет на заемщиков БВСАП и КЦА. Тем не ме-
нее, существенных последствий в целом не ожи-
дается, поскольку европейские банки в регионах 
БВСАП и КЦА нередко работают через филиа-
лы, которые в основном финансируются местны-
ми депозитами.

Ожидается, что последствия 
ужесточения мировых финансовых 
условий будут умеренными
Более быстрый, чем ожидается, экономический 
подъем в США привел бы к повышению миро-
вых процентных ставок. Если начиная с 2014 года 
подъем приведет к более высоким темпам роста 
в США, чем предусматривается базисным сцена-
рием «Перспектив развития мировой экономики» 
МВФ, ужесточение денежно-кредитной политики 
произойдет раньше и будет более значительным, 
чем ожидается. Директивная ставка может повы-
ситься на 50 базисных пунктов сверх ожиданий 
базисного сценария в 2014 году и достичь пика 
на 150 базисных пунктов выше базисного уровня 

в 2016 году (IMF, 2013f). Глобальная неопределен-
ность в отношении денежно-кредитной полити-
ки США может привести к повышению между-
народных уровней доходности и премий за риск. 
Вызванное этим ужесточение финансовых усло-
вий снизило бы внутренний спрос по всему миру, 
нейтрализуя положительные последствия уси-
ления спроса на импорт в США, поэтому цены 
на нефть, вероятно, поднимутся лишь примерно 
на 2 процента.

Эти факторы существенно не повлияют на внеш-
ний и внутренний спрос в большинстве стран 
БВСАП и КЦА (рис. A2.7). Воздействие через 
цены на нефть и рост в торговых партнерах было 
бы незначительным. Поступления от экспорта 
и денежных переводов в странах КЦА и Магриба 
немного снизились бы, поскольку в России и Ев-
ропе произошло бы небольшое замедление роста. 
Внутренние процентные ставки в странах с при-
вязкой валют к доллару США повысились бы па-
раллельно повышению ставок в США, что сдер-
живало бы инвестиции и рост, но передача воз-
действия директивных ставок на активность 
в частном секторе была бы ограниченной во мно-
гих странах, особенно странах ССЗ, ввиду огра-
ничений ставок по кредитам и структурной из-
быточной ликвидности в балансах банков. Тем 
не менее, для финансирования некоторых пла-
нов государственных капитальных расходов по-
требовались бы большие затраты, и эти расходы 

Рисунок A2.7

Влияние темпов роста и ужесточения денежно-
кредитной политики в США на ВВП
(Первый год, процентное изменение относительно базисного 
сценария)
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Источники: официальные органы стран и расчеты персонала МВФ.

Рисунок A2.6

Влияние замедления роста в зоне евро на ВВП
(Первый год, процентное изменение относительно базисного 
сценария)

Источники: официальные органы стран и расчеты персонала МВФ.
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пришлось бы сократить, тогда как странам с вы-
сокими уровнями государственного долга, воз-
можно, пришлось бы ужесточить бюджетные по-
зиции, что ослабило бы внутренний спрос.

Повышение стоимости финансирования также 
не должно привести к существенным последстви-
ям для региона, поскольку потребности в финан-
сировании в целом низки или покрываются из от-
носительно стабильных источников. Воздействие 
повышения мировых процентных ставок на экс-
портеров нефти БВСАП в основном проявля-
лось бы через снижение балансовой стоимости 
их портфелей суверенных инвестиций. Потреб-
ности экспортеров нефти БВСАП в финансиро-
вании в целом невелики (рис. A2.8) ввиду их зна-
чительных внешних и бюджетных профицитов, 
хотя Дубаю и Бахрейну потребовалось бы про-
лонгировать свои долговые обязательства по бо-
лее высоким ставкам в предстоящие годы (см. гла-
ву 1). Импортеры нефти испытывают большие 
потребности во внешнем и бюджетном финан-
сировании, но они в основном удовлетворяют-
ся за счет внешних официальных поступлений 

по льготным ставкам, депозитов нерезидентов или 
продажи местных облигаций отечественным бан-
кам (см. главу 2). Иностранное участие на рынках 
внутренних облигаций невелико (рис. A2.9), что 
ограничивает риски пролонгации. Эти риски мо-
гут обостриться, если, например, иссякнет приток 
ПИИ; или же внутренним банкам может потре-
боваться резко увеличить покупку государствен-
ных облигаций, чтобы заместить сокращающееся 
внешнее финансирование. См. анализ вероятных 
последствий для КЦА в главе 3.

В большинстве стран финансовые сектора долж-
ны быть в состоянии перенести умеренные шоки. 
Банки в основном являются здоровыми и имеют 
ограниченные внешние открытые позиции. Меж-
дународное банковское кредитование компаний 
и банков БВСАП растет, но остается ниже, чем 
в среднем в странах с формирующимся рын-
ком, за исключением Марокко, Катара и Объеди-
ненных Арабских Эмиратов. Кредитование стран 
КЦА мировыми банками незначительно (менее 
10 процентов ВВП), поскольку со времени ми-
рового финансового кризиса банки Казахстана 

Рисунок A2.8

Валовые потребности во внешнем финансировании в 2013 году1

(В процентах ВВП)
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Источники: официальные органы стран и расчеты персонала МВФ.
1Рассчитываются как сумма дефицита по счету текущих операций (без учета официальных текущих трансфертов) и погашения по графику с нулевым 
нижним пределом.
2Без учета депозитов нерезидентов.
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вероятно, снизится. Экономическая активность 
в регионе, вероятно, ослабнет ввиду снижения 
цен на нефть, сокращения добычи или обоих 
факторов, а также ввиду снижения ненефтяно-
го экспорта в страны ‒ торговые партнеры, кото-
рые пострадают от этих изменений. Притоки де-
нежных переводов, которые в целом обычно бо-
лее устойчивы, чем экспорт товаров и услуг, также 
могут сократиться. Кроме того, как показал не-
давний эпизод повышения волатильности на фи-
нансовых рынках и оттока капитала из стран 

сократили использование оптового финансирова-
ния. Компании в странах БВСАП и КЦА в основ-
ном полагаются на источники финансирования 
внутри стран, главным образом банки, которые 
финансируют свои операции в основном посред-
ством внутренних депозитов.

Тем не менее, существуют очаги финансовой уяз-
вимости. В некоторых банковских системах отно-
шение кредитов к депозитам превышает 100 про-
центов, и некоторые банки с большими внешни-
ми потребностями в оптовом финансировании 
могут быть уязвимы (рис. A2.10). Буферные резер-
вы капитала, как правило, выше средних уровней 
для стран с формирующимся рынком (рис. A2.11); 
хотя в некоторых случаях позиции по капиталу 
могут оказаться уязвимыми в свете относитель-
но низких резервов на покрытие убытков (Иор-
дания, Тунис), тогда как в других случаях имеются 
высокие уровни необслуживаемых кредитов. Ку-
вейтские инвестиционные компании могут быть 
подвержены рискам финансирования и измене-
ния стоимости активов (см. главу 1).

Значительная и продолжительная волатильность 
в экономике и на финансовых рынках, особенно 
в странах с формирующимся рынком, сказалась 
бы на БВСАП и КЦА. В случае внезапного пре-
кращения притока капитала в страны с форми-
рующимся рынком и очень больших потерь лик-
видности мировая экономическая активность, 

Рисунок A2.10

Банковская система БВСАП и КЦА:  
отношение суммы кредитов к депозитам
(2008 год – июнь 2013 года или последний месяц, за который 
имеются данные)
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Примечание. Em. Eur. — страны Европы с формирующимся рынком.

Рисунок A2.9

БЦД: международный выпуск облигаций, выпуск 
акций и предоставление кредитов
(В процентах ВВП)
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Рисунок A2.11

Коэффициенты достаточности капитала
(В процентах активов, взвешенных по риску, на 2012 год или 
последнюю дату, за которую имеются данные)
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Источники: официальные органы стран, апрельский выпуск «Доклада 
по вопросам глобальной финансовой стабильности» МВФ 2013 года 
и оценки персонала МВФ.
Примечание. EM average —  среднее по странам с формирующимся рынком.
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с формирующимся рынком в мае и июне 
2013 года, доходность облигаций стран в регионе 
в целом повышается параллельно странам с фор-
мирующимся рынком (рис. A2.12)3. Воздействие 
на доходность облигаций для большинства им-
портеров нефти БВСАП в основном меньше, чем 
для экспортеров нефти БВСАП и КЦА, посколь-
ку премии за риск в этой подгруппе определяют-
ся главным образом специфическими страновы-
ми и региональными факторами (см. главу 2).

Рисунок  A2.12

Доходность облигаций
(В процентах, 1 сентября 2012 года – 10 сентября 2013 года)

2

3

4

5

6

7

8

Сентя
брь 1

2

Нояб
рь 1

2

Янва
рь 1

3

Март 1
3

Май 13

Июль 1
3

Сентя
брь 1

3

СФР (JP Morgan EMBIG) КЦА

Импортеры нефти БВСАП HSBC/Nasdaq Dubai 
GCC Conventional

Выступление председателя ФРС Бернанке в Конгрессе

Источник: Bloomberg, L.P.

3Более резкое повышение в КЦА по сравнению 
с другими регионами отчасти объяснялось одновре-
менным объявлением масштабной новой инвестици-
онной стратегии Азербайджанской государственной 
нефтяной компанией.
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Приложение 3. Введение якоря для налогово-
бюджетной политики в странах-экспортерах нефти

Управление государственными доходами от природных ресурсов является высокоприоритетной 
задачей политики в странах-экспортерах нефти. Органы государственного управления явля-
ются основными получателями поступлений от нефти, и они решают, какую часть сбере-
гать за границей или расходовать во внутренней экономике. Решения правительств в области 
налогово-бюджетной политики, которые зачастую принимаются в условиях волатильности и не-
определенности доходов от нефти, существенно влияют на макроэкономическую стабильность, 
развитие ненефтяной экономики и справедливое распределение активов между поколениями. Бо-
лее того, налогово-бюджетная политика является главным инструментом управления спросом 
в странах, имеющих режим привязки обменных курсов при ограниченной независимости денеж-
но-кредитной политики. В отсутствие действенных основ управления государственными финан-
сами государственные расходы могут стать проциклическими, как показывает недавний опыт 
ряда экспортеров нефти БВСАП и КЦА.

Страны-экспортеры нефти выиграли бы от использования набора бюджетных моделей для ка-
либровки своих решений в области налогово-бюджетной политики. Ненефтяное первичное саль-
до помогает оценить краткосрочный курс налогово-бюджетной политики, поскольку оно отража-
ет воздействие изменений в политике на совокупный спрос и бюджетные позиции. Модель на основе 
гипотезы постоянного дохода (ГПД) наиболее полезна для оценки справедливого распределения ак-
тивов между поколениями и устойчивости бюджета в долгосрочной перспективе. Подход на осно-
ве структурного сальдо позволяет сглаживать волатильность цен на нефть наряду с калибровкой 
решений о расходах. Страны могут также составлять свои оценки бюджетных буферных резервов, 
необходимых для решения проблем волатильности дохода от нефти, путем применения модели 
страховых сбережений-инвестиций с конечным временным горизонтом. Наконец, модель динамиче-
ского стохастического общего равновесия (ДСОР) обеспечивает более общую основу для принятия 
решений, учитывающую широкие экономические последствия государственных расходов, финанси-
руемых доходами от ресурсов.

Роль налогово-бюджетной 
политики экспортеров нефти 
БВСАП и КЦА
Рекомендации по управлению государственными 
финансами в странах-экспортерах нефти должны 
учитывать характеристики конкретных стран:

 • Зависимость от нефти. Экспортеры нефти 
в регионах БВСАП и КЦА обычно находятся 

в сильной зависимости от экспорта нефти 
как источника бюджетных и экспортных до-
ходов, что делает их весьма уязвимыми к из-
менениям уровней производства и колебани-
ям международных цен на нефть (рис. A3.1, 
панель a). В той степени, в которой эти стра-
ны зависят от нефти, колебания международ-
ных цен на нефть могут существенно влиять 
на макроэкономическую стабильность, что 
указывает на необходимость накопления бу-
ферных резервов.

 • Размеры нефтяных запасов. Большинство 
стран региона могли бы поддерживать теку-
щие уровни производства на протяжении бо-
лее чем одного поколения (больше 30 лет); 

Подготовили Франсиско Пароди (руководитель 
группы), Мария Альбино-Вар, Гохар Минасян и Фуад 
Хасанов; помощь в проведении исследований им ока-
зывал Пол Зиманд; общий надзор осуществлял 
Прасад Анантакришнан.
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в этом случае среднесрочная и долгосроч-
ная устойчивость бюджета может не являть-
ся неотложной проблемой. Некоторые стра-
ны с более короткими горизонтами добычи 
сталкиваются с более жесткими ограничени-
ями с точки зрения устойчивости бюджета 
(рис. A3.1, панель b).

 • Уязвимость бюджета. Расчетные уровни цен 
на нефть, обеспечивающие сбалансирован-
ность бюджета, различаются между страна-
ми и повысились с 2009 года, подчеркивая 

уязвимость стран к снижению цен на нефть 
(рис. A3.1, панель c).

 • Потребности развития. Некоторые стра-
ны испытывают неотложные потребности 
развития и реконструкции, которые мо-
гут потребовать концентрации инвести-
ционных расходов на раннем этапе при 
поддержании долгосрочной устойчивости 
бюджета (рис. A3.1, панель d). Часть дохо-
дов от нефти можно также продуманно 

Рисунок A3.1a

Соображения налогово-бюджетной политики для 
конкретных стран
(В процентах, среднее за 2006–2013 годы)

Алжир
Азербайджан

Бахрейн

Иран

Ирак

Казахстан

Кувейт

ЛивияОман

Катар

Саудовская Аравия

Судан
Туркменистан

ОАЭ Йемен
Чад

Нигерия

Камерун

Ангола

Габон

Россия

Венесуэла

Норвегия

Конго

Эквадор20

40

60

80

100

20 40 60 80 100
Отношение экспорта углеводородов 

к совокупному экспорту

GCC Номера для GC

О
тн

ош
ен

ие
 д

ох
од

ов
 о

т 
уг

ле
во

до
ро

до
в 

к 
со

во
ку

пн
ы

м
 д

ох
од

ам
 б

ю
дж

ет
а

Источник: база данных «Перспективы развития мировой экономики».

Рисунок A3.1b

Отношение доказанных запасов к совокупному 
производству нефти и природного газа
(В процентах, 2012 год)
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Источники: Управление энергетической информации США и British 
Petroleum (2013).
1Ирак обладает одними из крупнейших запасов природного газа в мире, 
но добывает очень небольшой объем; данные по стране отражают 
только нефть. В случае учета природного газа это отношение для Ирака 
составляло бы примерно 4500.

Рисунок A3.1c

Изменение расчетной цены нефти, обеспечиваю-
щей сбалансированность бюджета, 2009–2013 гг.
(В долларах США за баррель)
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Рисунок A3.1d

Индекс развития человеческого потенциала и ВВП 
на душу населения по паритету покупательной 
способности
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Источники: Программа развития ООН и база данных «Перспектив 
развития мировой wэкономики» МВФ.



29

Приложение 3. введение якоря для налогово-Бюджетной Политики в странах-эксПортерах нефти

поколениями. Цель развития связана с принятием 
решений о расходах с учетом потребностей дол-
госрочного экономического роста и включает ди-
версификацию экономики. Определение прио-
ритетности целей и аналитические инструмен-
ты, используемые для разработки мер политики, 
могут различаться в зависимости от характери-
стик стран, таких как временной горизонт дохо-
да от ресурсов, потребности развития и уровень 
бюджетных резервов, которые можно задейство-
вать в случае длительного снижения цен на ресур-
сы (Baunsgaard et al., 2012) (таблица A3.1).

Сохранение макроэкономической 
стабильности в краткосрочной перспективе

Для сохранения краткосрочной макроэкономи-
ческой стабильности требуется избегать циклов 
подъемов и спадов за счет мер, призванных сгла-
живать расходы и устранять их связь с динами-
кой цен на нефть. Однако опыт экспортеров нефти 

использовать для содействия диверсифи-
кации экономики.

Управление государственными 
финансами в странах-экспортерах нефти: 
цели и инструменты
Управление государственными финансами в бога-
тых нефтью странах связано с отдельными целями 
в отношении макроэкономической стабилизации, 
устойчивости бюджета (в том числе справедливого 
распределения активов между поколениями) и раз-
вития. Макроэкономическая стабилизация пре-
дусматривает использование решений о расходах 
и налогообложении для сглаживания последствий 
экономических колебаний, вызванных внутренни-
ми и внешними шоками. Обеспечение устойчи-
вости бюджета включает прямую увязку налого-
во-бюджетной политики с вопросами истощаемо-
сти ресурсов и содействие накоплению сбережений 
для справедливого распределения активов между 

Таблица A3.1. Бюджетные цели и аналитические инструменты
Краткосрочная и среднесрочная

макроэкономическая стабильность
Среднесрочная и долгосрочная 

устойчивость бюджета Потребности развития

Аналитический инструмент

Способствует 
оценке 
импульса 
налогово- 
бюджетной 
политики

Решает 
проблемы 
изменчиво-
сти дохо-
дов

Способствует 
адресному 
формированию 
превентивных 
буферных 
резервов

Увязывает 
налогово- 
бюджетную 
политику  
с изменчи-
востью

Помогает обес-
печить сбе-
режение для 
справедливого 
распределения 
средств между 
поколениями

Учитыва-
ет влияние 
инвести-
ций на эко-
номичес-
кий рост

Учитыва-
ет связи 
с другими 
макро-пе-
ременны-
ми

Ненефтяное первичное саль-
до (в процентах  ненефтяного 
ВВП)

✓  
(с циклически-
ми корректи-

ровками)

✓  
(без дохо-

дов от 
нефти)

Структурное сальдо (с меха-
низмом сглаживания колебаний 
цен на нефть)

✓ ✓ ✓

Правила 
на осно-
ве ГПД

Гипотеза постоянно-
го дохода (ГПД)

Может слу-
жить сред-
несрочным 
ориентиром

✓

Измененное прави-
ло ГПД или ОУГФ
(допускает концентра-
цию инвестиционных 
расходов в начале 
периода)

Может слу-
жить сред-
несрочным 
ориентиром

✓ ✓

Структурные модели ДСОР ✓ ✓ ✓ ✓

Модель обособленного под-
хода (модель страховых сбере-
жений-инвестиций)

✓ ✓ ✓ ✓ ✓

Примечание. ДСОР —  динамическое стохастическое общее равновесие; ОУГФ — основы устойчивости государственных финансов.
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показывает, что ненефтяные первичные дефи-
циты обычно изменяются в тесной связи с цена-
ми на нефть, а это свидетельствует о том, что стра-
нам не удается избежать проциклических мер нало-
гово-бюджетной политики. Ненефтяное первичное 
сальдо (ННПС) в процентах от ненефтяного ВВП 
помогает оценить воздействие изменений в поли-
тике на совокупный спрос и является наиболее ши-
роко используемым показателем. Поскольку прави-
тельства через расходы направляют доходы от нефти 
во внутреннюю экономику, ННПС измеряет воздей-
ствие расходов на внутренний спрос. Использование 
этого показателя для формирования налогово-бюд-
жетной политики помогает отделить курс полити-
ки от волатильности доходов от нефти (рис. A3.2). 
ННПС может оставаться стабильным, даже если об-
щее бюджетное сальдо резко изменится из-за во-
латильности цен или производства нефти. Чтобы 
можно было сохранять стабильное ННПС или про-
водить контрциклическую налогово-бюджетную 
политику в условиях значительного снижения цен 
на нефть, странам следует также стремиться к созда-
нию достаточных бюджетных буферных резервов.

Снижения цен на нефть в 2008–2009 годах сви-
детельствуют о полезности ННПС, прежде всего 
для оценки курса налогово-бюджетной политики. 
Страны, сохранявшие докризисные уровни ННПС 
на всем протяжении кризиса, смогли избежать про-
циклической налогово-бюджетной политики и рез-
кого снижения объема производства в ненефтя-
ном секторе. Кроме того, в случае шока объема не-
нефтяного производства ННПС был бы хорошим 
индикатором для оценки бюджетного импульса 
в целях контрциклического управления спросом.

Калибровка расходов в рамках 
среднесрочной основы
Налогово-бюджетная политика требует опреде-
ления якоря для краткосрочных и среднесроч-
ных расходов с целью устранения связи между 
бюджетом и волатильностью цен на нефть. Для 
стран с очень прочными бюджетными позици-
ями и большими запасами нефти, которых хва-
тит на много лет, один из главных вопросов со-
стоит в том, какая основа наиболее полезна для 

управления волатильностью доходов от нефти 
в краткосрочной и среднесрочной перспективе. 
Подход на основе структурного сальдо позволя-
ет сглаживать колебания цен на нефть наряду с ка-
либровкой решений о расходах. Правило струк-
турного сальдо можно применять во всех странах, 
обладающих нефтяными ресурсами, независимо 
от горизонта добычи ресурсов; оно особенно по-
лезно для стран с длительными горизонтами, где 
ограничения в распределении активов между по-
колениями, определенные с использованием ГПД, 
не являются жесткими в ближайшей перспективе1. 

Рисунок A3.2
Экспортеры нефти: средний ненефтяной первичный 
дефицит1

(В процентах от ненефтяного ВВП)
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Источник: база данных «Перспективы развития мировой экономики» МВФ.
1За каждый год ненефтяной первичный дефицит представляет собой 
среднюю величину по следующим странам: Азербайджан, Алжир, 
Бахрейн, Ирак, Йемен, Иран, Казахстан, Катар, Кувейт, Ливия, ОАЭ, 
Оман, Саудовская Аравия, Судан, Туркменистан.

1Первый шаг заключается в расчете структурных дохо-
дов от нефти с использованием допущений о «долго-
срочных» ценах на нефть и «структурных» объемах 
производства. Вторым шагом является установление 
целевого показателя конкретного ННПС с исполь-
зованием прогнозов структурного дохода. Затем 
можно калибрировать целевой показатель ННПС 
в соответствии с накоплением бюджетных буферных 
резервов в среднесрочной перспективе. Международ-
ный опыт указывает на то, что это правило должно 
быть простым в реализации, и его должно быть легко 
разъяснить широкой общественности и парламенту. 
См. конкретные случаи его применения в «Отдель-
ных вопросах» в докладах МВФ по стране №№ 13/218 
(Ирак), 13/151 (Ливия), 13/15 (Катар), 12/165 (Азер-
байджан) и 13/230 (Саудовская Аравия).
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В этих случаях следует сделать упор на расчет бюд-
жетного импульса и определение консервативной 
среднесрочной траектории, защищающей расходы 
от волатильности нефтяных доходов.

Правило структурного сальдо требует допущений 
относительно будущих цен на нефть и производ-
ства. Допущения о долгосрочной цене на нефть 
и об объемах производства (в странах, обладаю-
щих резервными мощностями, например, Сау-
довской Аравии) объективно сложны, но их не-
обходимо сделать, чтобы устранить связь расхо-
дов с волатильными ценами на ресурсы. Опыт 
различных стран показывает, что не существует 
какого-то единого способа формирования долго-
срочных допущений о ценах2. Так, правило допу-
щений о ценах на основе предшествующего пяти-
летнего периода позволяет в достаточно короткие 
сроки сбалансировать цели низкой волатильности 
и адаптации к новым тенденциям на рынках.

Ретроспективное правило также имеет то пре-
имущество, что оно не требует прогнозирования 
цен на нефть; однако учитывая тенденции цен 
на нефть за последнее десятилетие, когда сред-
ние цены были ниже, чем теперь прогнозирует-
ся на среднесрочную перспективу, ретроспектив-
ное правило с более длительным сроком может 
считаться слишком консервативным для стран 
со сформировавшимися бюджетными буферами 
и необходимостью повышения расходов на ин-
фраструктуру и образование. Учитывая влияние 
резервных производственных мощностей Сау-
довской Аравии на структурный объем производ-
ства, в качестве структурного объема производ-
ства нефти используется средний показатель 
за предыдущие три года3.

Контрольный показатель расходов, выведенный 
из модели ГПД, является в целом строгим для 
стран с относительно слабыми бюджетными по-
зициями и ограниченными временными гори-
зонтами запасов4. В этих странах уровни государ-
ственных расходов нередко слишком высоки, что-
бы их можно было сохранять после истощения 
природных ресурсов. В таких ситуациях, напри-
мер в Азербайджане, целевое структурное саль-
до должно соответствовать контрольному по-
казателю ГПД, чтобы обеспечить долгосрочную 

устойчивость бюджета. В этом случае фиксация 
ННПС для достижения бюджетной позиции, со-
ответствующей выведенным из ГПД уровням 
в среднесрочной перспективе, позволила бы под-
держивать бюджетную дисциплину в периоды 
высоких цен на нефть и помогла бы обеспечить 
справедливое распределение активов между поко-
лениями.

Укрепление институционального 
потенциала
В отсутствие сильных бюджетных институтов для 
исполнения численных бюджетных правил, таких 
как правило структурного сальдо, можно в ка-
честве промежуточной меры ввести процедур-
ные правила5. Международный опыт указывает 
на то, что для успешной реализации бюджетных 
правил необходимы сильные и прозрачные бюд-
жетные институты, особенно эффективная си-
стема управления государственными финансами 
и законодательство с определением ролей и сфер 
ответственности государственных ведомств 
(см. ниже). В странах с ограниченным техниче-
ским потенциалом альтернативой численным 

2См. анализ международного опыта применения пра-
вила структурного сальдо в IMF (2012a).
3«Саудовская Аравия: отдельные вопросы», Доклад 
МВФ по стране № 13/230 (Вашингтон, 2013 год).
4«Азербайджанская Республика: отдельные 
вопросы», Доклад МВФ по стране № 13/165 
(Вашингтон, 2013 год).
5См. «Ирак: отдельные вопросы», Доклад МВФ 
по стране №13/218 (Вашингтон, 2013 год); и «Катар: 
отдельные вопросы», Доклад МВФ по стране № 12/15 
(Вашингтон, 2012 год). В случае Ирака этот процесс 
включал: 1) определение среднесрочной бюджет-
ной цели и соответствующих целевых показателей 
ННПС; 2) выработку консервативного базисного 
сценария с реалистичными допущениями относи-
тельно цен на нефть и объема экспорта; 3) выявление 
внутренних и внешних источников финансирования; 
4) определение обязательств относительно недискре-
ционных расходов; 5) установление реалистичной 
траектории дискреционных расходов, включая все 
обязательства по расходам; 6) подготовку оценки 
бюджетных рисков.
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бюджетным правилам могут служить процедуры, 
определяющие надлежащие шаги при подготовке 
бюджета. По мере укрепления институциональ-
ного потенциала страны могут переходить к чис-
ленным бюджетным правилам.

Закрепление среднесрочной 
и долгосрочной устойчивости бюджета 
и содействие устойчивому развитию
Налогово-бюджетная политика должна соответ-
ствовать целям среднесрочной и долгосрочной 
устойчивости бюджета с одновременным учетом 
потребностей в справедливом распределении ак-
тивов между поколениями и обеспечении раз-
вития. Эта цель должна быть приоритетной для 
стран, которые имеют более короткий горизонт 
добычи ресурсов или существенные недостатки 
в социальной и инфраструктурной сферах, с уче-
том которых целесообразно сконцентрировать те-
кущие или инвестиционные расходы на началь-
ном этапе. Директивным органам следует также 
сосредоточить усилия на обеспечении устойчиво-
го развития. В целом модели на основе ГПД по-
лезны для закрепления долгосрочной устойчиво-
сти бюджета6; вместе с тем, можно использовать 
более комплексные модели, чтобы преодолеть не-
достатки простых моделей ГПД, не учитывающих 
волатильность доходов от нефти и отдачи от ка-
питальных расходов, финансируемых посредством 
доходов от нефти. Для этого можно использовать 
модели страховых сбережений и инвестиций для 
учета волатильности доходов от нефти. Кроме 
того, модели ДСОР могут быть полезны для оцен-
ки мер политики в рамках более общей основы, 
включая макроэкономические последствия нало-
гово-бюджетной политики (IMF, 2012a).

Недавние случаи применения контрольного по-
казателя ГПД указывают на то, что большин-
ству экспортеров нефти необходимо провести 
бюджетную консолидацию для содействия спра-
ведливому распределению активов между поко-
лениями7. Подход на основе ГПД особенно по-
лезен для стран с короткими горизонтами за-
пасов, структурными ограничениями экспорта 
и низкими уровнями накопленных сбережений. 

Для Азербайджана, например, модель ГПД мог-
ла бы установить среднесрочный бюджетный 
«якорь». Для стран с длительными горизонтами 
запасов, таких как Ирак, Казахстан, Кувейт, Ка-
тар, Саудовская Аравия и ОАЭ, модель ГПД, ско-
рее всего, не будет устанавливать жестких ограни-
чений расходов на ближайший период, даже если 
истинный размер запасов нефти недооценивает-
ся. Тем не менее, как выяснилось, многие страны 
даже с длительными горизонтами запасов имели 
менее устойчивые бюджетные позиции, чем тре-
буется для справедливого распределения между 
поколениями (рис. A3.3).

Применение стандартной модели ГПД следует до-
полнить проверками на устойчивость. Модель 
ГПД чрезвычайно чувствительна к используемым 
допущениям, и имеется значительная неопреде-
ленность в отношении параметров показателей, 
в том числе ожидаемой нормы прибыли на фи-
нансовые активы, будущего роста населения, ро-
ста ВВП, будущей траектории цен невозобновля-
емых ресурсов и размера запасов углеводородов. 

6Модель ГПД используется для оценки долгосрочной 
устойчивости бюджета и справедливого распределе-
ния активов между поколениями. Эта модель полезна 
для получения индикативных средне- и долгосроч-
ных контрольных показателей бюджетных расходов 
на основе чистой приведенной стоимости богатства, 
связанного с природными ресурсами, обеспечиваю-
щих как стабильность, так и справедливое распреде-
ление между поколениями. Затем можно сопоставить 
контрольный показатель оптимальных расходов 
в форме аннуитета с базисными прогнозами нене-
фтяного первичного сальдо.
7По региону БВСА см. «Кувейт: консультация 
2012 года в соответствии со Статьей IV», Доклад 
МВФ по стране № 12/150 (Вашингтон, 2012 год); 
«Алжир: консультация 2012 года в соответствии 
со Статьей IV», Доклад МВФ по стране № 13/47 
(Вашингтон, 2013 год); «Ирак: консультация 
2013 года в соответствии со Статьей IV», Доклад 
МВФ по стране № 13/217 (Вашингтон, 2013 год); 
и «ОАЭ: отдельные вопросы», Доклад МВФ по стране 
№ 13/240 (Вашингтон, 2013 год). По КЦА см. «Азер-
байджанская Республика: консультация 2013 года 
в соответствии со Статьей IV», Доклад МВФ 
по стране № 13/164 (Вашингтон, 2013 год).
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до уровней, которые существовали до примене-
ния санкций. Модель МГПД, предусматривающая 
увеличение расходов в среднесрочной перспекти-
ве с последующим их сокращением, чтобы сохра-
нить долгосрочное благосостояние, рассчитыва-
ет необходимую последующую бюджетную кор-
ректировку в случае, если повышение расходов 
не приведет к ускорению роста.

Однако необходимость сбережения в последую-
щие годы можно уменьшить, если дополнитель-
ные авансовые инвестиционные расходы окажут 
положительное воздействие на рост и налоговые 
поступления. В этом отношении модель ОУГФ 
отражает воздействие повышения государствен-
ных инвестиций на рост и доходы, не связанные 
с природными ресурсами, формируя устойчи-
вую траекторию государственных финансов, со-
ответствующую более низкому уровню финан-
совых ресурсов. В Азербайджане применение 
модели ОУГФ наглядно показало последствия по-
вышения инвестиций для ограничений, связан-
ных с потенциалом освоения расходов, слабое 
влияние государственных инвестиций на рост 
и потенциал перегрева экономики.

Создание бюджетных буферов для 
решения проблем неопределенности
В странах с более короткими горизонтами запа-
сов и низкими уровнями накопленных сбереже-
ний существенное значение приобретает оцен-
ка бюджетных буферных резервов для преодоле-
ния волатильности доходов от нефти. В качестве 
основы для оптимального распределения вола-
тильных доходов от нефти между потреблением, 
страховыми сбережениями и инвестициями мож-
но использовать модель страховых сбережений 
и инвестиций9. Эта модель (Cherif and Hasanov, 

Как следствие, следует проверять состоятельность 
рекомендаций, используя анализ чувствительно-
сти. Стандартная форма ГПД также не отводит 
какой-либо роли государственным инвестициям 
на цели диверсификации экономики (предполага-
ется нулевая прибыль от инвестиций).

Проблемы выбора в увеличении объема 
инвестиций
В анализе последствий наращивания расходов 
в среднесрочной перспективе для долгосроч-
ной устойчивости бюджета могут использовать-
ся модифицированные модели ГПД (МГПД) 
и основа устойчивости государственных финан-
сов (ОУГФ)8. В некоторых случаях, например, 
для Ирака, краткосрочные отклонения от осно-
вы ГПД могут быть оправданны для удовлетво-
рения насущных социальных и инфраструктур-
ных нужд, поскольку данная страна имеет дли-
тельный горизонт запасов, капитальные расходы 
приносят высокую прибыль, а кредитные рынки 
не функционируют надлежащим образом. С дру-
гой стороны, для некоторых стран (например, 
Ирана) может быть оптимальным решение в кра-
ткосрочной перспективе превысить контрольные 
показатели расходов ГПД, чтобы в среднесроч-
ной перспективе восстановить объемы экспорта 

Рисунок  A3.3

Неуглеводородный первичный дефицит бюджета, 
2013 год
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1Государственный бюджет.

8См. представление моделей МГПД и ОУГФ в IMF 
(2012b).
9Модели ГПД, напротив, не учитывают фактор нео-
пределенности, что указывает на то, что в системе 
с конечным временным горизонтом субъекты 
сначала заимствуют средства для осуществления рас-
ходов и позже погашают накопленный долг.
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2012) предусматривает сбережение части доходов 
от нефти в страховых (превентивных) целях (со-
здание буферов), которые можно расходовать 
в случае неожиданного снижения цен на нефть, 
а также для внутренних инвестиций. Примени-
тельно к Оману модель указывает, что прогнози-
руемые расходы следуют повышающейся траек-
тории сверх оптимального уровня, определяемо-
го моделью (ввиду прогнозируемого снижения 
цен на нефть в среднесрочной перспективе) 
(рис. A3.4). Можно также определить приорите-
ты капитальных расходов таким образом, чтобы 
привести прогнозируемые темпы роста инвести-
ций в соответствие с более низкой оптимальной 
траекторией. Показанные прогнозы свидетель-
ствуют о том, что не следует далее придерживать-
ся текущей нарастающей траектории расходов 
(ввиду прогнозируемого снижения цен на нефть 
в среднесрочной перспективе).

Оценки воздействия на экономику 
в целом
Масштабное наращивание государственных ин-
вестиций может повысить темпы экономичес-
кого роста, но финансирование этих инвестиций 
может быть сопряжено с большими издержка-
ми, поскольку оно сокращает буферные резервы 
или ведет к накоплению внешнего долга. Моде-
ли ДСОР могут быть полезны для принятия бюд-
жетных решений, например, об инвестировании 
доходов от природных ресурсов при сохранении 
устойчивости бюджета, в рамках более широкой 
основы, учитывающей макроэкономические по-
следствия государственных расходов, финанси-
руемых за счет доходов от ресурсов10. Эти моде-
ли обладают характеристиками, отсутствующими 
в стандартной модели ГПД, такими как модели-
рование связи между государственными инвести-
циями и ростом, не связанным с природными ре-
сурсами; учет «голландского синдрома»; и воз-
можность подробного определения фискальных 
параметров расходов и сбережений, устойчиво-
сти долга и налогово-бюджетной политики. Недо-
статком этих моделей является то, что они могут 
быть относительно сложными и поэтому их не-
легко разъяснять общественности.

Институциональные реформы, 
необходимые для укрепления 
управления государственными 
финансами
Продуманные бюджетные основы особенно важ-
ны для богатых ресурсами стран ввиду их зна-
чительной зависимости от нефтегазовых ресур-
сов11. Использование чрезмерно консервативных 
оценок цен на нефть в национальных бюджетах, 
хотя и помогает сдерживать давление на расхо-
ды, может привести к значительным расхождени-
ям между фактическими результатами и исход-
ными целевыми показателями бюджета, особенно 
если цены на нефть окажутся выше, чем пред-
усмотрено в бюджете12. Имеется потенциал для 

Рисунок  A3.4

Оман: оптимальные и фактические/прогнозируе-
мые расходы, 2012–2018 годы
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10См. Buffie et al. (2012), Berg et al. (2013), Melina et al. 
(2013) и IMF (2012b). Относительно инструмента 
устойчивого инвестирования см. «Консультация 
с Азербайджаном в соответствии со Статьей IV» 
(Доклад МВФ по стране № 13/164); информацию 
о модели DIGNAR см. в IMF (2013d).
11См. Barnett and Ossowski (2002). Рекомендации, каса-
ющиеся конкретно ССЗ, см. в IMF (2012b).
12В последние годы, ввиду более высоких цен 
на нефть, чем предусматривалось в бюджетах, в неко-
торых странах КЦА были приняты дополнительные 
бюджеты. С другой стороны, в некоторых странах 
ССЗ и Ираке официальные органы провели повыше-
ния дискреционных расходов вне рамок бюджета.
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дальнейшего усиления роли бюджета как главно-
го инструмента правительства в постановке и до-
стижении экономических и социальных целей. 
В частности, переход на среднесрочную бюджет-
ную основу может помочь добиться стабильности 
расходов, несмотря на временные колебания до-
хода, и их соответствия более долгосрочным це-
лям политики. Многим экспортерам нефти не-
обходимо создать достаточный потенциал для 
осуществления макробюджетного анализа и фор-
мирования действенной бюджетной основы, по-
зволяющей принимать контрциклические меры. 
Несколько стран в последнее время предприни-
мают шаги по внедрению среднесрочных бюд-
жетных основ (Катар); для этого они начинают 
выходить за рамки годового бюджетного плани-
рования и формируют макробюджетные подраз-
деления (Кувейт, Катар)13.

В дополнение к вызывающим доверие обязатель-
ствам по поддержанию макробюджетной ста-
бильности и эффективному использованию неф-
тяного богатства следует внедрить систему управ-
ления государственными финансами (УГФ), 
соответствующую оптимальной международной 
практике. Надежная система УГФ помогает в рам-
ках бюджетного процесса обеспечить: 1) прозрач-
ное и комплексное представление дохода от неф-
ти и базовой бюджетной позиции без учета неф-
тяного сектора; 2) устойчивую долгосрочную 
бюджетную стратегию на основе осторожных 
прогнозов дохода, реалистичных среднесрочных 
бюджетных основ и хорошей бюджетной клас-
сификации; 3) прозрачные механизмы оценки, 

отбора и определения приоритетов инвестицион-
ных проектов, чтобы обеспечить использование 
доходов от ресурсов на поддержку долгосрочного 
экономического развития.

Проводимый пересмотр существующего «Кодекса 
надлежащей практики по обеспечению прозрач-
ности в бюджетно-налоговой сфере» (МВФ, 2007) 
призван способствовать внедрению надлежащей 
практики для предоставления бюджетных данных 
и дает соответствующие методические рекомен-
дации по повышению прозрачности. В частности, 
в бюджетных отчетах следует 1) охватить более 
широкий круг институтов государственного сек-
тора, 2) отразить более широкий диапазон пря-
мых и условных активов и обязательств и 3) при-
держиваться более строгого подхода к бюд-
жетному прогнозированию и анализу рисков. 
Инициатива EITI++ Всемирного банка, — кото-
рая опирается на концепции прозрачности и над-
лежащего управления существующей «Инициати-
вы по обеспечению прозрачности в добывающих 
отраслях» (ИОПДО) с участием множества заин-
тересованных сторон, — также актуальна для бо-
гатых ресурсами стран, поскольку она расширила 
требования прозрачности в отношении данных 
об управлении богатством, связанным с природ-
ными ресурсами, в том числе о доходах и расхо-
дах (см. также вставку 2.5).

13В Катаре макробюджетное подразделение еще 
не приступило к работе.
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Приложение 4. Минимизация воздействия бюджетной 
консолидации на рост и обеспечение большей справедливости

Значительная и нарастающая уязвимость бюджетов требует проведения бюджетной консолида-
ции в странах региона. Ввиду слабого восстановительного роста и сложной социально-экономической 
динамики важно разработать программы бюджетной консолидации таким образом, чтобы ограни-
чить отрицательные последствия для роста в ближайший период наряду с повышением справедли-
вости и улучшением среднесрочных перспектив роста. Инструменты для достижения этих целей 
могут включать мобилизацию дохода на основе расширения налоговых баз и повышения прогрессив-
ности налогов в сочетании с переориентацией расходов на нужды семей с низкими доходами и способ-
ствующие росту капитальные расходы, наряду с постепенным отказом от недифференцированных 
субсидий и внушительных фондов заработной платы в государственном секторе. Темпы и приори-
теты этих реформ будут зависеть от обстоятельств конкретных стран, в том числе от нали-
чия финансирования. Для успеха политики также важны поддерживающие меры денежно-кредитной 
и курсовой политики, структурные реформы и широкая коммуникационная стратегия.

Великая рецессия 2008–2009 годов, которая в не-
которых случаях усугублялась последствия-
ми «Арабской весны», привела к большим бюд-
жетным дефицитам и государственному долгу 
во многих странах Ближнего Востока и Цен-
тральной Азии (рис. A4.1). В Египте, Иордании, 
Ливане, Мавритании и Судане долг превыша-
ет 80 процентов ВВП. Высокие уровни дефици-
та в Бахрейне, Йемене, Кыргызской Республике, 
Марокко, Пакистане и Тунисе или прогнозируе-
мое снижение цен на нефть для экспортеров неф-
ти делают бюджеты более уязвимыми, несмотря 
на умеренные коэффициенты долга. В этих стра-
нах потребуется значительная и продолжитель-
ная бюджетная консолидация, чтобы сохранить 
устойчивость бюджета и восстановить буферные 
резервы, особенно в условиях слабых перспектив 
роста и высокой степени неопределенности в ми-
ровом и региональном масштабе. В большинстве 
экспортеров нефти уязвимость бюджетов вслед-
ствие высоких уровней расчетной цены на нефть, 
обеспечивающей сбалансированность бюдже-
та, и недостаточные сбережения для поддержки 

расходов на благо будущих поколений также тре-
буют проведения бюджетной консолидации. Сте-
пень и темпы консолидации в странах региона 
будут зависеть от особенностей стран, таких как 
потребности в финансировании, сальдо внешне-
экономических операций, социально-политиче-
ские условия и динамика роста.

Успех бюджетной консолидации зависит от со-
вокупности мер политики, которая сводит к ми-
нимуму отрицательное воздействие на рост, спо-
собствуя при этом справедливому распреде-
лению средств. Сдерживание отрицательного 
воздействия на доходы и рабочие места наряду 

Подготовили Прита Митра (руководитель группы), 
Чади Абдалла, Бахром Шукуров и Фуад Хасанов; 
помощь в проведении исследований им оказывал Марк 
Фишер; общий надзор осуществлял Джонатан Данн.

Рисунок  A4.1
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с предотвращением ухудшения в распределении 
дохода имеет насущное значение для обеспече-
ния и сохранения общественной поддержки, не-
обходимой для устойчивой консолидации. В стра-
нах с очень низкими бюджетными и внешними 
буферными резервами задержка бюджетной кон-
солидации может намного ухудшить показате-
ли роста и неравенства, если рыночное финанси-
рование иссякнет, и это вызовет внезапную и еще 
большую по размеру бюджетную корректировку, 
сопровождающуюся глубокой рецессией.

Чтобы этот набор мер достиг двойной цели обес-
печения роста и справедливости, необходимо 
обеспечить мобилизацию дохода и переориента-
цию расходов. Низкие налоговые доходы в реги-
оне (относительно ВВП; рис. A4.2) в сочетании 
низкими мультипликаторами дохода1 указыва-
ют на целесообразность увеличения мобилиза-
ции дохода. Правильное сочетание мер по обе-
спечению дохода также улучшило бы распредели-
тельный эффект налогово-бюджетной политики, 
который до сих пор ограничивается слабой си-
стемой налогообложения. Более низкие мульти-
пликаторы текущих расходов по сравнению с ка-
питальными расходами указывают на возмож-
ность ограничить риски для экономической 
активности в ближайший период, снизив теку-
щие расходы и направив часть сэкономленных 

средств на способствующие экономическому ро-
сту капитальные расходы. Эти капитальные рас-
ходы могут также улучшить долгосрочные пер-
спективы роста (один из важнейших факторов 
снижения коэффициентов долга), повышая про-
изводительность и потенциальные темпы ро-
ста. Однако темпы сокращения текущих расхо-
дов (если позволяют финансирование и внешние 
позиции) должны соответствовать целям фор-
мирования адресной системы социальной защи-
ты или более широких программ денежных ком-
пенсаций. Следует также рассчитывать эти тем-
пы таким образом, чтобы ограничить негативные 
последствия для роста, которые усиливаются при 
объеме производства ниже потенциального (что 
соответствует текущей фазе экономического цик-
ла во многих странах региона) (Baum, Poplawski-
Ribeiro, and Weber, 2012)2. Последствия для обес-
печения справедливости будут зависеть от де-
тальной структуры доходов и текущих расходов. 

Рисунок  A4.2

Совокупные налоговые поступления и совокупные расходы, 2012 год
(В процентах ВВП)
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Источники: официальные органы стран и расчеты персонала МВФ.
Примечание. Синие столбцы представляют страны КЦА, а оранжевые — импортеров нефти БВСАП. СФРРС — страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны.

1Бюджетные мультипликаторы определяются как 
отношение изменения объема производства к экзо-
генному изменению государственных расходов или 
налоговых доходов.
2По оценкам, бюджетные мультипликаторы реги-
она менее чувствительны к разрывам объема 
производства.
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и налога на предприятия и слабой собирае-
мостью вследствие высоких налоговых льгот 
и проблем в соблюдении налоговых требова-
ний3. Степень прогрессивности налоговых си-
стем также низка по всему региону, в основном 

Успех этого набора мер налогово-бюджетной по-
литики будет также зависеть от поддерживающих 
мер денежно-кредитной политики, структурных 
реформ для повышения темпов роста и широкой 
коммуникационной стратегии с целью формиро-
вания политического консенсуса.

Мобилизация налоговых доходов
Низкие налоговые доходы и слабая прогрес-
сивность создают проблему (рис. A4.3). В боль-
шинстве стран БЦД доходы ниже, чем в других 
странах с формирующимся рынком и развива-
ющихся странах. Этот разрыв в основном обу-
словлен низкими ставками подоходного налога 

Рисунок  A4.3

БЦД: налоговые ставки и доходы, 2012 год1
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Примечание. Синие столбцы представляют страны КЦА, а оранжевые — импортеров нефти БВСАП (кроме последнего графика), СФРРС — страны 
с формирующимся рынком и развивающиеся страны.
1Или по последним имеющимся данным.
2Рассчитывается как доход от НДС, деленный на произведение ставок НДС и частного потребления.

3Коэффициент реализации налогового потенциала 
составляет менее 50 процентов в Алжире, Армении, 
Иране, Казахстане, Ливии, Пакистане, ССЗ (кроме 
Катара и ОАЭ) и Судане (Fenochietto and Pessino, 
готовится к выпуску; октябрьский выпуск «Бюджет-
ного вестника» 2013 года). Реализация налогового 
потенциала и эффективность сбора налога на добав-
ленную стоимость (НДС) (C-эффективность) 
существенно ниже среднего уровня для стран с фор-
мирующимся рынком и развивающихся стран.
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из-за того, что главным источником дохода 
для стран-импортеров нефти являются налоги 
на товары и услуги, а для экспортеров нефти — 
доходы от нефти наряду с некоторыми налога-
ми на доход и торговлю.

В среднесрочной перспективе ожидается, что 
эти проблемы дохода будут сохраняться в стра-
нах-импортерах нефти. В экспортерах нефти 
прогнозируемые снижения цен на нефть подчер-
кивают важность развития ненефтяных секторов 
и повышения налогообложения в этих секторах 
с очень низких уровней в настоящее время.

Меры в области дохода следует сосредоточить 
на укреплении налоговой структуры, сводя к ми-
нимуму последствия для роста и обеспечивая бо-
лее справедливое распределение ресурсов. В числе 
первых шагов могут быть следующие меры:

 • Расширение налоговой базы. Традиционный 
подход отдает предпочтение расширению на-
логовой базы перед общими повышениями 
ставок, поскольку последние могут носить 
регрессивный характер4 и их политически 
сложно реализовать. Последние данные под-
тверждают, что расширение базы также более 
благоприятно для роста, особенно в случае 
налогов на добавленную стоимость (НДС) 
(Acosta-Ormachea, Keen, and Yoo, 2013), и для 
улучшения делового климата. Исходя из это-
го, следует значительно сократить освобожде-
ния и вычеты (кроме направленных на под-
держку малоимущих) по всем налогам и, 
по мере возможности, свести ставки НДС 
в единую ставку. Продуманная коммуникаци-
онная стратегия (например, публикация го-
дового обзора налоговых расходов с указани-
ем издержек и выгод) имеет насущное значе-
ние для содействия общественной поддержке 
этой работы.

 • Повышение прогрессивности подоходных нало-
гов. Обеспечение большей прогрессивности 
подоходных налогов сделало бы систему бо-
лее справедливой без существенных нега-
тивных последствий для роста; оно могло 
бы включать повышение существующих от-
носительно низких предельных ставок для 

лиц с наиболее высокими доходами и, в соот-
ветствующих случаях, ставок налогов на до-
ход от капитала5. В первую очередь мож-
но устранить проведенные за последние пять 
лет снижения максимальных ставок налогов 
на доходы физических и юридических лиц 
(например, в Иордании, Кыргызской Респу-
блике и Узбекистане).

 • Повышение акцизов и налогов на имущество. 
Повышение низких в настоящее время уров-
ней акцизов (рис. A4.4)6, особенно на пред-
меты роскоши, и налогов на имущество (при 
защите владельцев недвижимого имущества 
с низкими доходами) позволило бы повысить 
уровни дохода, эффективность и справедли-
вость без негативного воздействия на эконо-
мический рост, поскольку они в основном за-
трагивают состоятельные слои. Однако для 
введения налогов на имущество на раннем 
этапе потребуются значительные инвестиции 
в административную инфраструктуру, вклю-
чая формирование комплексного кадастра 
и механизмов стоимостной оценки, а также 
эффективное обеспечение соблюдения норм.

Постепенные реформы налогового и таможен-
ного администрирования дополнительно сти-
мулировали бы мобилизацию дохода и способ-
ствовали бы дальнейшему росту. Ориентация 
на укрепление административного потенциа-
ла, обеспечение более полного соблюдения норм 
и повышение эффективности позволит увели-
чить налоговые доходы и создать равные условия 
для компаний, стимулируя при этом иностранные 
инвестиции и повышение конкурентоспособ-
ности. Обеспечение стабильности и упрощение 
налоговых кодексов и налоговых режимов для 

4Особенно в случае налогов на доход и потребление.
5В Китае, например, прогрессивность налогов 
была повышена путем снижения начальной ставки 
и расширения диапазона, для которого применяется 
максимальная ставка (см. октябрьский выпуск «Бюд-
жетного вестника» 2013 года).
6Номинальные повышения должны производиться 
с целью увеличения реальной стоимости акцизов, 
взимаемых в виде фиксированных денежных сумм.
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заработной платы). Эти новые расходы были ча-
стично компенсированы сокращением уже низ-
ких капитальных расходов, а в некоторых случаях 
также расходов на ремонт, образование и здраво-
охранение. После Арабской весны эти меры в об-
ласти расходов были усилены в арабских странах 
на переходном этапе (АСП) и соседних странах 
(в том числе ССЗ и Ливане). Распределение благ 
стало более несправедливым, поскольку от не-
дифференцированных субсидий в первую оче-
редь выигрывают самые богатые. Повышение за-
работной платы в государственном секторе так-
же в целом повышает неравенство7, поскольку 
государственные служащие относятся к группе 
с уровнем доходов выше среднего. В нескольких 
странах финансовые возможности более бедных 
домашних хозяйств были ослаблены высокой ин-
фляцией в результате монетизации больших госу-
дарственных дефицитов и высоких цен на продо-
вольствие и энергоносители.

Тщательно подобранные инструменты бюджет-
ных расходов позволят сдержать отрицательное 
воздействие на рост, повысить адресность и сде-
лать расходы более гибкими. Для этого многие 

7См. «Кувейт: консультация 2012 года в соответствии 
со Статьей IV», Доклад МВФ по стране № 12/150 
(Вашингтон, 2012 год).

малых и средних предприятий способствовало 
бы повышению эффективности. В странах с вы-
сокими доходами от НДС система обеспечения 
соблюдения норм с учетом риска (в том числе ав-
томатизированная система возмещения НДС) по-
высила бы налоговые поступления, облегчила 
бы функционирование предприятий и уменьши-
ла бы неравенство в налоговых режимах для раз-
личных компаний. Международный опыт также 
указывает на то, что наличие департамента круп-
ных налогоплательщиков с небольшим числом 
отделений может сократить уклонение от упла-
ты налогов и повысить эффективность админи-
стрирования. Доходы от НДС на импорт, акцизов 
и налогов на внешнюю торговлю значительно по-
высились бы в случае проведения реформ тамо-
женного администрирования.

Переориентация расходов
Консолидация усложняется высокими и неадрес-
ными текущими расходами (рис. A4.5). С нача-
ла Великой рецессии расходы нередко опережают 
рост объема производства. Чтобы смягчить нега-
тивные социальные последствия снижения тем-
пов роста и повышения безработицы, многие 
правительства стран региона увеличили затраты 
на энергетические субсидии и фонды заработной 
платы (путем найма работников и повышения 

Рисунок  A4.4

Доход от налогов на недвижимость и акцизы по последним данным
(В процентах ВВП)
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Источники: официальные органы стран и расчеты персонала МВФ.
Примечание. Синие столбцы представляют страны КЦА, а оранжевые — импортеров нефти БВСАП. СФРРС — страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны, MENAOE — страны-экспортеры нефти БВСА.
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страны со значительными недифференциро-
ванными энергетическими субсидиями, в том 
числе некоторые АСП, начали постепенно сво-
рачивать эти субсидии — в различной степе-
ни и с учетом социально-политических условий 
(см. вставку 2.4). Использование части сэконом-
ленных средств на создание более адресной си-
стемы социальной защиты или более широких 
программ денежных компенсаций смягчит для 

беднейших слоев негативные последствия повы-
шения энергетических тарифов и других реформ.

Необходимо также сдерживать реальный рост 
расходов на заработную плату в государствен-
ном секторе, особенно в АСП, где их темпы ро-
ста выше, чем в остальных странах региона 
(рис. A4.6). Использовать государственный сек-
тор в качестве работодателя первой и последней 

Рисунок  A4.5

БЦД: компоненты расходов и неравенство
(В процентах ВВП)
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Источники: официальные органы стран, «Мировые показатели развития» Всемирного банка и расчеты персонала МВФ.
1Синие столбцы представляют страны КЦА, а оранжевые — импортеров нефти БВСАП.
2Данные о расходах на субсидии и трансферты отсутствуют по Катару, Туркменистану и Узбекистану.
3Распределение пособий означает долю социальных расходов, направляемую на нужды беднейших 40 процентов населения.
4Оранжевые столбцы представляют страны БЦД, а серые столбцы — другие страны. ARG — Аргентина, BGD — Бангладеш, BGR — Болгария,  
BRA — Бразилия, LVA — Латвия, MEX — Мексика, RWA — Руанда, THA — Таиланд, TUR — Турция, UKR — Украина.
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инстанции уже невозможно в странах, чьи бюд-
жетные резервы сократились до низких уровней. 
Следует также избегать такой практики в странах, 
где завышенные уровни заработной платы в го-
сударственном секторе снижают привлекатель-
ность работы в частном секторе для лучших ра-
ботников. Краткосрочные меры консолидации 
можно дополнить среднесрочными планами все-
сторонних реформ государственной службы с пе-
ресмотром размера и структуры государственной 
службы наряду с формированием квалифициро-
ванных и эффективных кадров государственно-
го сектора.

В то же время, необходимо сохранить и по воз-
можности увеличить расходы на меры, способ-
ствующие экономическому росту. Использование 
части чистых сэкономленных средств от указан-
ных мер консолидации на здравоохранение, об-
разование и профессиональную подготовку, осо-
бенно для домашних хозяйств с низкими и сред-
ними доходами, и на эффективные капитальные 
расходы должно создать рабочие места и умень-
шить несправедливость распределения8 в бли-
жайший период, улучшая при этом долгосрочные 
перспективы роста. Чтобы обеспечить действен-
ность расходов, необходимо осуществлять конт-
роль за качеством и эффективностью всех расхо-
дов, стимулирующих рост, и укреплять потенциал 
их освоения. Повышение эффективности капи-
тальных расходов на любом этапе управления 

государственными инвестициями9 могло бы пой-
ти на пользу всем странам в регионе. Даже не-
большое повышение капитальных расходов мо-
жет принести значительные дивиденды для ро-
ста. Государственно-частные партнерства (ГЧП) 
могут уменьшить нагрузку на бюджеты капи-
тальных расходов, но только при наличии благо-
приятной политической среды и создания проч-
ных правовых основ и механизмов ГЧП, чтобы 
уменьшить риск возникновения крупных услов-
ных обязательств. В среднем стадия реализации 
проектов капиталовложений наиболее сложна для 
стран БЦД в сравнении с другими сопоставимы-
ми регионами (рис. A4.7).

Укрепление систем отчетности, мониторинга и за-
купок имеет насущное значение для повышения 
эффективности капитальных расходов. Надлежа-
щие системы отбора и определения приоритетов 
(то есть, выбор проектов, которые устраняют уз-
кие места в области инфраструктуры, дополняют 

Рисунок  A4.7

Индекс управления государственными инвестициями
(Компоненты индекса, 0 = самый низкий; 4 = самый высокий)
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Рисунок  A4.6
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8В эмпирической литературе делается вывод, что 
одним из главных факторов различий в уровнях 
неравенства между странами является образование 
(Barro, 2008; De Gregorio and Lee, 2002; «Перспективы 
развития мировой экономики», октябрь 2007 года).
9В работе Dabla-Norris et al. (2011) приводится более 
подробная информация о стадиях управления госу-
дарственными инвестициями.
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частные инвестиции и повышают производитель-
ность), своевременные ассигнования на периоди-
ческие расходы (согласно бюджету), а также регу-
лярные оценки результатов по завершении про-
ектов и внутренний аудит послужили бы основой 
для улучшения оценки, отбора и анализа резуль-
татов проектов.

Поддерживающие меры 
и политика
Обоснованные меры денежно-кредитной, курсо-
вой и структурной политики необходимы для со-
действия успешной бюджетной консолидации. 
В некоторых случаях длительный период низ-
ких процентных ставок в результате адаптивной 
денежно-кредитной политики снизил бы стои-
мость государственного долга и стимулировал 
бы активность частного сектора. Инфляционное 

давление, вероятно, будет компенсировано влия-
нием бюджетной консолидации, поэтому удаст-
ся избежать негативных инфляционных послед-
ствий для неравенства или конкурентоспособно-
сти. В других случаях, когда в ближайший период 
необходима жесткая денежно-кредитная полити-
ка для защиты счета текущих операций и курса 
валюты, а также сдерживания рисков инфляции, 
темпы и степень такого ужесточения можно ко-
ординировать с налогово-бюджетной политикой. 
В среднесрочной перспективе гибкий обменный 
курс и структурные реформы, привлекающие 
прямые иностранные инвестиции и стимули-
рующие конкурентоспособность, рост частного 
сектора и внешнюю торговлю, укрепили бы по-
тенциальный рост и уменьшили бы бремя дол-
га (вставка 1.1; вставка 2.6 в ноябрьском выпу-
ске доклада «Перспективы развития региональ-
ной экономики: Ближний Восток и Центральная 
Азия» 2012 года).
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