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  Экономическое положение в регионе Европейской 
экономической комиссии (Европа, Северная Америка и 
Содружество Независимых Государств), 2016–2017 годы 
 

 

 

 Резюме 

 В настоящем докладе рассматриваются экономические показатели стран 

региона Европейской экономической комиссии в 2016 году и в начале 2017 года 

и будущие перспективы. Умеренный экономический рост продолжился, и дина-

мика деловой активности в регионе более или менее синхронизировалась. Тем-

пы роста в Европейском союзе были более высокими, чем в Соединенных Шта-

тах Америки, что временно изменило тенденцию, которой характеризовался по-

слекризисный период. После резкого сокращения совокупный объем производ-

ства в Содружестве Независимых Государств в 2016 году вновь немного возрос, 

при этом более высокие цены на нефть способствовали улучшению перспектив. 

В Соединенных Штатах и в еврозоне инфляция усилилась, но различия в про-

водимой кредитно-денежной политике сохраняются, учитывая разные позиции 

этих двух зон в экономическом цикле. И напротив, благодаря прекращению 

тенденции понижения обменного курса темпы инфляции в Содружестве Неза-

висимых Государств резко замедлились. Несмотря на существенную неопреде-

ленность ситуации и различия между странами, экономические перспективы в 

регионе Европейской экономической комиссии улучшаются.  
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 I. Введение 
 

 

1. Регион Европейской экономической комиссии (ЕЭК) насчитывает 

56 государств-членов, значительно различающихся по уровню своего развития 

и экономическому положению. В него входит большинство развитых стран ми-

ра, а также целый ряд стран с уровнем дохода ниже среднего. Для целей анали-

за в настоящем докладе эта большая группа разнообразных стран разбита на 

разные субрегионы и разделена на две крупные категории: страны с развитой 

экономикой и страны с формирующейся экономикой. К странам с развитой 

экономикой относятся Северная Америка, включая Канаду и Соединенные 

Штаты Америки; страны, входящие в еврозону; и другие развитые европейские 

страны. К европейским странам с формирующейся экономикой относятся но-

вые государства — члены Европейского союза, которые еще не присоедини-

лись к еврозоне; государства Юго-Восточной Европы, не входящие в Европей-

ский союз, включая Турцию; и страны, входящие в Содружество Независимых 

Государств, и Грузия. 
 

 

 II. Общие сведения 
 

 

2. В странах региона ЕЭК экономические перспективы улучшаются. Сово-

купный объем производства в 2016 году возрос на 1,6 процента, что меньше 

показателя в 1,9 процента, достигнутого в 2015 году. Это зарегистрированное 

замедление темпов роста частично отражает некоторые конкретные обстоя-

тельства, но общая динамика указывает на то, что оживление экономической 

деятельности более или менее синхронизировалось в масштабах региона. Из-

менения, произошедшие в начале 2017 года, также говорят о том, что рост де-

ловой активности набирает силу. В то же время наличие существенных разли-

чий между странами, источники неопределенности и неурегулированные про-

блемы несколько омрачают в целом позитивные экономические перспективы.  

3. В Соединенных Штатах устойчивый экономический подъем, подкрепляе-

мый стабильным ростом потребления, продолжал способствовать быстрому со-

зданию новых рабочих мест. В еврозоне наметились признаки возросшего ди-

намизма, хотя в некоторых странах все еще сохраняются проблемы, связанные 

с банковским сектором. Напряженный политический календарь и решение Со-

единенного Королевства Великобритании и Северной Ирландии выйти из Ев-

ропейского союза не оказали существенного влияния на уверенность в зав-

трашнем дне. В странах — новых членах Европейского союза наметившееся 

замедление экономического роста является временным и обусловлено цикли-

ческим характером освоения средств Европейского союза. После снижения 

экономических показателей в 2015 году, сейчас, когда цены на нефть, достиг-

нув своего нижнего уровня, начали расти и макроэкономические условия стали 

более стабильными, в Содружестве Независимых Государств вновь возобно-

вился рост. 

4. Растущие, но все еще умеренные цены в сочетании с повышением спроса 

и ростом цен на энергоносители привели к дальнейшему повышению процент-

ной ставки в Соединенных Штатах. В еврозоне по-прежнему проводится весь-

ма либеральная кредитно-денежная политика, но дефляция уже не является 

предметом обеспокоенности. Недавний инфляционный всплеск, который отра-

жает главным образом повышение цен на энергоносители, вскоре пойдет на 

спад. В некоторых развитых странах затянувшийся период низкой стоимости 

кредита привел к быстрому росту цен на недвижимость, особенно на жилье. В 

Содружестве Независимых Государств органы кредитно-денежного регулиро-
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вания снизили процентные ставки, поскольку инфляционное давление, вы-

званное прошлыми понижениями обменного курса, уменьшилось. 

5. Несмотря на эту умеренно позитивную динамику, кое-какие проблемы со-

храняются. Сравнительно низкие уровни инвестирования являются одной из 

причин наблюдаемых низких темпов роста производительности в регионе. Для 

решения проблем, вызванных старением населения, нужно добиться более 

быстрого роста производительности труда. В Содружестве Независимых Госу-

дарств необходимые меры по диверсификации экономики потребуют активиза-

ции инвестиционной деятельности. 

6. Хотя ситуация на рынке труда в целом улучшилась, уровни безработицы в 

некоторых европейских странах, особенно среди молодежи, по-прежнему вы-

соки. Сохранение высоких уровней безработицы ведет к понижению квалифи-

кации работников, и безработица может приобрести структурный характер. 

Усиление структурной безработицы в сочетании с малым ростом производи-

тельности труда из-за вялого инвестирования ограничивает возможности эко-

номического роста. Поэтому низкие уровни экономической активности могут 

иметь необратимые последствия. 

7. В Повестке дня в области устойчивого развития на период до 2030  года 

содержится обязательство содействовать формированию экологически устой-

чивой и социально открытой экономики. По оценке Международного энерге-

тического агентства, в 2016 году выбросы углерода в регионе, особенно в Со-

единенных Штатах, сократятся, несмотря на устойчивый экономический рост. 

Постепенно перестают ощущаться некоторые последствия глобального финан-

сового кризиса 2008 года, негативно сказавшиеся на социальных показателях. 

Хотя улучшение экономических показателей может способствовать достиже-

нию целей в области устойчивого развития, для этого потребуются более энер-

гичные политические меры, учитывая все еще посредственные перспективы 

роста и масштабы экологических и социальных проблем, которые предстоит 

решить. 

 

 

 III. Северная Америка 
 

 

8. Для экономики Соединенных Штатов в целом характерны устойчивый 

экономический подъем, постоянный рост потребительских расходов и усили-

вающаяся, но еще умеренная инфляция. Последнее время экономические пер-

спективы улучшились и указывают на оживление экономической деятельности, 

чему способствует устойчивый потребительский спрос, быстрое создание но-

вых рабочих мест и более благоприятная внешняя среда.  

9. В 2016 году экономические показатели ухудшились в результате спада в 

нефтяном секторе, вызванного низкими ценами на нефть, и негативного влия-

ния на экспорт понижения курса доллара. Темпы роста замедлились до 

1,6 процента, тогда как в 2015 году они составляли 2,6 процента. Это самые 

низкие темпы роста за пять лет. 

10. Потребление домохозяйств остается основным и наиболее стабильным 

источником экономического подъема. Рост потребительских расходов был вы-

зван повышением уровня реального располагаемого дохода, поскольку зара-

ботная плата возросла и цены на нефть оставались низкими в течение большей 

части года. Финансовые условия — низкие процентные ставки и возросшая 

доступность кредита — также способствовали динамичному потреблению. В 

условиях беспрецедентно низких процентных ставок размер задолженности 
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домашних хозяйств и бремя обслуживания долга по отношению к уровню до-

хода продолжали сокращаться. 

11. Общий вклад долгосрочных инвестиций в рост ВВП за год в целом резко 

уменьшился, но квартальные показатели отражают тенденцию к улучшению, 

что говорит о нарастающей положительной динамике. В послекризисный пе-

риод чистый объем инвестиций не возрастал соразмерно увеличению количе-

ства отработанных часов. Размер капитала на одного работника сократился, 

что является одним из факторов медленного роста производительности труда. 

12. Относительно вялый глобальный спрос и прочный доллар тормозили рост 

экспорта. Хотя объем предоставляемых услуг быстро увеличивается, выпуск 

продукции обрабатывающей промышленности, в которой экспорт играет более 

важную роль, заметно отстает. Индекс реального курса доллара, взвешенного 

по товарообороту, в 2016 году увеличился на 3,9 процента, тогда как в 

2015 году его рост составил 10,6 процента. Реальный обменный курс в настоя-

щее время ниже, чем это было сразу же после финансового кризиса, и в начале 

2017 года несколько понизился, но по историческим меркам остается высоким. 

В целом негативное влияние чистого внешнего спроса на рост ВВП в 2016  году 

уменьшилось, но в последнем квартале года резко возросло. Общая зависи-

мость экономики Соединенных Штатов от внешних накоплений остается неиз-

менной, при этом дефицит счета текущих операций достиг 2,6  процента ВВП. 

13. По мере стабилизации подъема деловой активности динамика на рынке 

труда становится все более позитивной. Уровень безработицы к середине 

2015 года вернулся к средним показателям, существовавшим до начала спада, и 

продолжает снижаться, составив на конец 2016 года 4,7 процента, тогда как за 

год до этого он был равен 4,5 процента. В начале 2017 года продолжалось 

быстрое создание новых рабочих мест. В то же время другие показатели, в 

частности уровень долгосрочной безработицы и доля работников, занятых не-

полный рабочий день по экономическим причинам, по-прежнему превышает 

уровень, существовавший до кризиса. Это говорит о том, что в экономике 

имеются значительные резервы и в случае продолжения экономического подъ-

ема в состав рабочей силы можно будет вовлечь дополнительное число работ-

ников. Следствием быстрого создания новых рабочих мест в условиях лишь 

ограниченного роста объема выпускаемой продукции является медленный рост 

производительности труда. 

14. Рост заработной платы был более медленным, чем рост занятости в по-

слекризисный период, однако улучшение ситуации на рынке труда в конечном 

итоге проявилось в ускоренном росте заработной платы. В феврале 2017 года 

заработок всех работников увеличился на 2,8 процента, тогда как за год до это-

го данный показатель составил 2,4 процента. Реальный средний доход домаш-

них хозяйств оставался неизменным на протяжении почти десяти лет, предше-

ствовавших финансовому кризису, а затем снизился. В 2013 году этот показа-

тель начал расти, а в 2016 году рост ускорился и составил 5,2 процента. Одна-

ко после этого повышения он оставался на 2,4 процента ниже пикового уровня, 

зарегистрированного в 1999 году. 

15. Инфляция оставалась низкой, но во второй половине года начала быстро 

расти, достигнув на конец 2016 года 2,1 процента, тогда как за год до этого со-

ставляла 0,7 процента, что прежде всего является результатом роста цен на 

энергоносители. И напротив, реальная инфляция (за вычетом колебаний цен на 

продовольствие и энергоносители) за 2015 год возросла существенно, но в 

2016 году и в начале 2017 года оставалась практически неизменной. В марте 

2017 года темпы инфляции резко снизились до уровня, который не отмечался с 

ноября 2015 года. Инфляция, отражающая рост расходов на личное потребле-

ние, — базовый показатель, используемый Федеральной резервной системой 
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Соединенных Штатов, — росла в течение года и в феврале 2017 года достигла 

2,1 процента, немного превысив целевой показатель в 2  процента. Инфляцион-

ные ожидания постепенно нарастали, но в начале 2017  года стабилизирова-

лись. Рассчитываемый с учетом курса государственных ценных бумаг уровень 

инфляции за 10 лет, когда при сокращении доходов пропорционально сокра-

щаются расходы, вырос с 1,34 процента в конце июня 2016 года до немногим 

менее 2 процентов на конец марта 2017 года. 

16. В 2016 году бюджетно-финансовая политика была в целом нейтральной, 

но, судя по сочетанию таких факторов, как увеличение ассигнований на ин-

фраструктуру и снижение налогов, ожидаются некоторые послабления, хотя 

полное представление о будущем направлении политики пока отсутствует. По-

сле резкого сокращения в период 2012–2014 годов дефицит федерального 

бюджета вырос на 0,7 процентных пункта и в 2016 финансовом году достиг 

3,2 процента. 

17. Федеральный резервный банк остается единственным центральным бан-

ком в развитых странах, который пошел на ужесточение кредитно-денежной 

политики. В декабре 2015 года он начал с увеличения на одну четверть целево-

го показателя ставки кредитования из средств федерального бюджета до 

0,75 процента, после чего он еще два раза также повышал ставки в декабре 

2016 года и марте 2017 года. По мере роста инфляции ожидаются новые повы-

шения процентных ставок, но Федеральный резервный банк дал понять, что 

никаких поспешных шагов по дополнительному ужесточению кредитно-

денежной политики не ожидается, что подтверждают данные об уровне инфля-

ции за март. Решения о повышении процентных ставок будут зависеть от бу-

дущих направлений кредитно-денежного регулирования. 

18. В ожидании оживления экономической деятельности возросли долго-

срочные процентные ставки. Тенденция к снижению ставок, которая наблюда-

лась в течение первой половины 2016 года, прекратилась, и в последние меся-

цы года начался быстрый рост ставок. В начале 2017 года после некоторого 

понижения процентные ставки вновь возросли и достигли предыдущего пико-

вого уровня. 

19. Хотя неопределенность в отношении кредитно-денежной политики оста-

ется значительной, наиболее вероятным сценарием в ближайшее время, как 

представляется, будет налоговое стимулирование в сочетании с дальнейшим 

ужесточением кредитно-денежной политики. Это приведет к повышению дол-

госрочных процентных ставок, что может оказать косвенное негативное влия-

ние на новые рынки, которые зависят от финансирования в долларах США. 

Различия кредитно-денежной политики, проводимой Соединенными Штатами 

и другими развитыми странами, способствуют укреплению доллара.  

20. Несмотря на устойчивый экономический рост, перед экономикой Соеди-

ненных Штатов стоит ряд проблем. Одной из важных проблем остается замед-

ление темпов роста производительности труда, поскольку производительность 

является важнейшим фактором, определяющим в долгосрочном плане уровень 

жизни. По данным Совета Конференции, в последнее десятилетие средние 

темпы роста производительности труда были вдвое ниже темпов роста, отме-

чавшихся в предшествующее десятилетие. Эта проблема характерна и для дру-

гих развитых стран, где рост производительности был еще меньшим. Спад 

темпов роста производительности объясняется относительно низким уровнем 

инвестирования в послекризисный период, а также сокращением совокупной 

производительности факторов производства, то есть когда повышение произ-

водительности обусловлено не ростом в сфере труда или капитала, а инноваци-

ями, технологическими изменениями и совершенствованием систем управле-

ния. Для повышения производительности директивным органам необходимо 
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будет уделить внимание факторам, которые оказывают влияние как на появле-

ние инноваций, так и, что особенно важно, на их широкое внедрение. Исследо-

вания, проведенные Организацией экономического сотрудничества и развития, 

показывают, насколько в развитых странах увеличилась разница в производи-

тельности труда между передовыми фирмами, где производительность растет 

более быстрыми темпами, и другими фирмами. Это говорит о том, что факто-

рам, оказывающим влияние на распространение инноваций, следует уделять 

повышенное внимание. 

21. Экономика Соединенных Штатов в 2016 году достигла определенных 

успехов в уменьшении своего экологического воздействия: согласно оценкам 

Международного энергетического агентства, уровень выбросов углерода пони-

зился примерно на 3 процента, несмотря на продолжающийся рост объема вы-

пускаемой продукции. Столь резкое сокращение показателя углеродоемкости 

экономики является результатом увеличения поставок сланцевого газа и заме-

ны угля возобновляемыми источниками энергии. Количество выбросов углеро-

да достигло самого низкого уровня с 1992 года, тогда как рост экономики за 

этот период составил 80 процентов. 

22. В Канаде после произошедшего в 2015 году резкого замедления темпов 

развития в результате падения цен на нефть экономическая ситуация улучши-

лась. ВВП увеличился с 0,9 до 1,4 процента. В течение года влияние нефтега-

зового сектора на экономический рост уменьшилось, но возросла экономиче-

ская активность в других областях. В частности, экспортный сектор функцио-

нировал успешно благодаря укреплению экономики Соединенных Штатов и 

повышению конкурентоспособности в результате снижения обменного курса. 

В целом примерно половина наблюдаемого роста экономической активности 

объяснялась влиянием чистого внешнего спроса. Что касается капиталовложе-

ний в сектора, не связанные с энергетикой, то их уровень был удовлетвори-

тельным, но недостаточным для предотвращения дальнейшего сокращения 

общего объема инвестиций. Уровень безработицы немного понизился 

(6,6 процента в феврале 2017 года по сравнению с 7,2 процента в 2016 году), 

что отражало разную ситуацию в энергетике и неэнергетических секторах. Ро-

сту способствовало удачное сочетание бюджетно-финансовой и кредитно-

денежной политики. Чтобы компенсировать сдерживающие тенденции, обу-

словленные состоянием энергетического сектора, были выдвинуты инициати-

вы по строительству объектов инфраструктуры и социального жилья для сти-

мулирования спроса. Либеральная кредитно-денежная политика привела к то-

му, что цены на жилье резко возросли в некоторых важных областях.  

 

 

 IV. Европейские страны с развитой экономикой 
 

 

 A. Еврозона 
 

 

23. Экономическому подъему способствовали сохраняющиеся последствия 

снижения курса евро, относительно низкие цены на нефть и сочетание полити-

ческих мер, которые стали в большей мере благоприятствовать росту. Несмот-

ря на ряд потрясений, которые оказали негативное влияние на уверенность де-

ловых кругов, в том числе результаты референдума в Соединенном Королев-

стве о выходе из Европейского союза и затянувшаяся геополитическая напря-

женность, оживление деловой активности оставалось устойчивым и расшири-

лась база для экономического роста. 

24. Последние показатели указывают на улучшение ситуации в экономике: 

ожидается, что в 2017 году темпы роста экономической деятельности возрас-
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тут. В начале 2017 года уровень доверия деловых кругов и потребителей за-

метно возрос, и, несмотря на существующую неопределенность, прогнозы в 

отношении достижения консенсуса были пересмотрены в сторону улучшения. 

Оперативный индекс ожиданий менеджеров по закупкам за февраль указывает 

на то, что объем производства растет самыми высокими темпами за последние 

70 месяцев. 

25. Общие показатели роста в 2016 году были искажены из-за необычных яв-

лений, произошедших в экономике Ирландии в 2015 году и оказавших значи-

тельное влияние на совокупные показатели роста, несмотря на относительно 

небольшую долю этой страны в общем объеме производства в еврозоне. Дело в 

том, что после включения в статистику результатов деятельности некоторых 

многонациональных компаний, которые в качестве места своего пребывания, 

учитываемого при налоговом обложении, выбрали Ирландию, зарегистриро-

ванный рост ВВП в Ирландии составил в 2015 году 26,3 процента. Небольшое 

снижение темпов роста в еврозоне до 1,8 процента в 2016 году, после 

2,0 процента в 2015 году, является отражением влияния быстрых темпов заре-

гистрированного роста в Ирландии в базовом году, по которому производится 

сравнение. Если исключить Ирландию, то, согласно подсчетам Европейской 

комиссии, произошло небольшое ускорение темпов роста с 1,7 до 1,8  процента. 

26. Экономический подъем происходил под влиянием внутреннего спроса, 

поскольку увеличению потребления способствовал рост доходов и занятости. 

Уровень частного потребления несколько понизился во втором и третьем квар-

тале, но вновь возрос в четвертом квартале. 

27. И напротив, инвестирование, которое так и не достигло докризисных 

уровней, оставалось вялым, несмотря на улучшение финансовых условий. В 

настоящее время уровень капиталовложений почти на 2  процентных пункта 

ниже уровня, существовавшего в начале 2000-х годов, до ускорения темпов ин-

вестирования в годы накануне кризиса 2008 года. Эти низкие показатели объ-

ясняются резким спадом инвестиций в жилищное строительство, рост которых 

наметился лишь недавно. В 2016 году растущие доходы и низкие ставки ипо-

течного кредитования способствовали динамичному развитию жилищного сек-

тора, что проявлялось в увеличении объема производства в строительном сек-

торе и повышении цен на жилье, однако высокая степень неопределенности и 

относительно вялый спрос привели к сокращению общего объема инвестиро-

вания. Как представляется, финансирование не является основной проблемой, 

учитывая благоприятную кредитно-денежную политику. Возросшая степень 

использования ресурсов и низкая стоимость кредита должны в конечном итоге 

привести к росту капиталовложений, хотя отмечаемый в некоторых случаях 

повышенный уровень задолженности и, что более важно, сохраняющаяся не-

определенность создают серьезные препятствия на пути роста инвестиций.  

28. В условиях умеренного экономического подъема рост занятости был до-

вольно устойчивым. Созданию новых рабочих мест способствовали ограни-

ченный рост заработной платы и проведенные в некоторых странах реформы 

на рынке труда. Безработица, которая в течение 2016 года сокращалась, в фев-

рале 2017 года достигла 9,5 процента, что является самым низким уровнем с 

мая 2009 года. Тем не менее в целом уровень безработицы примерно на 

2 процента превышает уровень, существовавший до глобального финансового 

кризиса, а в некоторых странах это превышение еще больше. Хотя разница в 

уровнях безработицы в разных странах уменьшилась, сохраняются значитель-

ные различия как в абсолютных уровнях, так и в динамике безработицы в ев-

розоне. В Италии в 2016 году уровень безработицы продолжал расти и на ко-

нец года достиг 12 процентов. И напротив, ситуация на рынке труда в Герма-
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нии улучшилась: впервые с момента воссоединения страны уровень безрабо-

тицы с учетом сезонных колебаний составил менее 4  процентов. 

29. В целом благоприятные изменения на рынке труда пока еще не позволили 

компенсировать потери, понесенные во время кризиса. Оживление деловой ак-

тивности сопровождалось созданием большого числа новых рабочих мест, чего 

нельзя сказать о росте количества проработанных часов. Возросла доля работ-

ников, занятых неполный рабочий день, в том числе по вынужденным причи-

нам. Кроме того, в некоторых группах трудоспособного населения, в том числе 

среди молодежи и неквалифицированных работников, уровень безработицы 

был особенно высокий. Тем не менее более благоприятная динамика на рынке 

труда оказывает позитивное воздействие на сокращение масштабов нищеты, и 

доля людей, живущих на грани нищеты и в условиях социального отчуждения, 

которая возросла в послекризисные годы, в 2015  году начала сокращаться. 

30. Во второй половине 2016 года, когда цены на нефть, достигнув нижнего 

уровня, пошли вверх, начала расти инфляция. Тем не менее показатели реаль-

ной инфляции остались примерно неизменными, учитывая наличие резерва в 

экономике и отсутствие требований повышения зарплаты, в том числе в стра-

нах с невысоким уровнем безработицы. В феврале 2017  года, впервые за по-

следние четыре года, годовые темпы инфляции составили 2,0 процента, лишь 

незначительно превысив целевой показатель Европейского центрального бан-

ка, который составлял немногим менее 2 процентов. Однако реальная инфля-

ция оставалась на уровне 0,9 процента, а с августа 2013 года повысилась до 

1 процента. Уменьшились различия в темпах инфляции между странами. С 

другой стороны, из-за отсутствия ощутимого инфляционного давления в стра-

нах с меньшим избытком рабочей силы основное бремя усилий по восстанов-

лению внутреннего баланса легло на менее конкурентоспособные страны в ев-

розоне. 

31. Судя по рыночным показателям инфляционных ожиданий, снижение кур-

са евро и повышение цен на сырьевые товары приведут к усилению инфляции 

в 2017 году. Это может быть временным явлением, и, когда сойдут на нет ос-

новные последствия повышения цен на нефть, инфляция также пойдет на спад. 

Согласно мартовским прогнозам Европейского центрального банка, годовой 

показатель инфляции составит 1,7 процента в 2017 году, а в 2018 году снизится 

до 1,6 процента. 

32. Бюджетно-финансовая политика перестает быть ограничительной и в об-

щем становится нейтральной. Состояние государственных финансов в целом 

продолжает улучшаться, чему способствуют более благоприятные экономиче-

ские показатели и очень низкие процентные ставки. Согласно оценке Европей-

ской комиссии, общий дефицит государственного бюджета сократился на 

0,4 процентных пункта и составил в 2016 году 1,7 процента ВВП. Однако в 

разных государствах-членах ситуация существенно различается. Во Франции и 

Испании дефицит бюджета по-прежнему превышает 3 процента. В шести стра-

нах, в том числе в двух странах за пределами еврозоны, действуют процедуры, 

призванные уменьшить чрезмерный дефицит бюджета. В некоторых странах 

меры, направленные на ослабление налогового бремени работников, привели к 

сокращению доли налоговых поступлений в объеме ВВП. Другие страны по-

шли на определенные налоговые послабления в связи с наплывом беженцев. 

Конструктивная бюджетно-финансовая политика по-прежнему играет важную 

роль в содействии оживлению деловой активности и уменьшении диспропор-

ций в странах еврозоны. 

33. В шести государствах-членах соотношение между объемом государствен-

ного долга и ВВП превышает 100 процентов или приближается к этому показа-
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телю. При высоком уровне государственного долга и умеренных темпах роста 

изменение процентной ставки может оказывать существенное влияние на при-

емлемый уровень задолженности. В этой связи закупки государственных акти-

вов Европейским центральным банком расширяют бюджетно-финансовые воз-

можности стран за счет сдерживания роста государственного долга. 

34. Вновь ощущается напряженность и возникли проблемы в связи с поддер-

жанием приемлемого уровня задолженности Греции, поскольку экономический 

рост этой страны остается слишком вялым, чтобы улучшить ее долговые пока-

затели. Продемонстрировав определенный умеренный рост в начале года, эко-

номика Греции в последнем квартале 2016 года вновь пошла на спад. После 

реструктуризации долга в 2012 году большая часть задолженности теперь при-

ходится на государство, и с 2014 года страна не имеет доступа к рынкам капи-

тала. Греция уже добилась некоторого начального бюджетного профицита, но, 

чтобы страна смогла выполнить свои обязательства по отношению к офици-

альным кредиторам, требуется дополнительная финансовая подпитка.  

35. В еврозоне по-прежнему имеется крупное совокупное положительное 

сальдо по счетам текущих операций, которое в 2016 году достигло примерно 

3,6 процента ВВП, так как накопления в еврозоне превышают инвестиции. По-

сле кризиса странам, имеющим крупные бюджетные дефициты, пришлось 

пойти на жесткую перестройку, поскольку они лишились доступа к источникам 

внешнего финансирования. Однако в странах с профицитом, который продол-

жал расти, такая корректировка не проводилась, в результате чего положитель-

ное сальдо по счетам текущих операций возникло по региону в целом. В Гер-

мании профицит счета текущих операций начал быстро увеличиваться в 

2003 году, и его величина возросла с 1,4 процента ВВП до 8,7 процента в 

2016 году. Наличие крупного положительного сальдо по счетам текущих опе-

раций означает продолжающееся накопление внешних активов. 

36. В условиях понижающихся процентных ставок и уменьшения финансо-

вой раздробленности в еврозоне продолжается рост кредитования домашних 

хозяйств и нефинансовых корпораций. Однако между странами по-прежнему 

сохраняются различия как в размере процентных ставок, так и в динамике кре-

дитования. Заметно возросли возможности банковского сектора оказывать под-

держку оживлению деловой активности. Наблюдаемый в последнее время рост 

кривой доходности также говорит о том, что прибыльность банков возросла, 

что ослабляет существующую обеспокоенность негативными последствиями 

либеральной кредитно-денежной политики. Однако в некоторых странах, кото-

рые все еще пытаются преодолеть последствия невозвратных кредитов, доход-

ность банков невысока и уязвимость банковской системы по-прежнему сохра-

няется. В ряде стран, в том числе в Ирландии, Греции, Италии и Португалии, 

доля проблемных кредитов по-прежнему измеряется двухзначными числами, 

хотя по региону в целом наметилась тенденция к сокращению их количества. 

37. Благодаря беспрецедентно низким процентным ставкам и продолжающе-

муся осуществлению Европейским центральным банком программы количе-

ственного смягчения стоимость финансирования по-прежнему невысока. В 

марте 2016 года Европейский центральный банк увеличил закупку активов 

с 60 до 80 млрд. евро, что способствует дальнейшему стимулированию подъ-

ема экономики в Европе. Кроме того, в июне 2016  года Банк начал программу 

закупки корпоративных активов, что помогло улучшить финансовое положение 

нефинансовых корпораций. В декабре 2016 года он объявил, что закупки акти-

вов по линии этой программы продолжатся, по крайней мере, до декабря 

2017 года, при этом с апреля 2017 года ежемесячный объем закупок активов 

сократится до 60 млрд. евро. 
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38. Благодаря осуществляемой Европейским центральным банком программе 

закупки активов удалось уменьшить  разницу между процентными ставками в 

ключевых и периферийных странах. Однако в последнее время в некоторых 

европейских странах наблюдается распространение федеральных казначейских 

облигаций Германии. Спрос на казначейские ценные бумаги вырос из-за разно-

го восприятия рисков, а также по причине изменения Европейским централь-

ным банком правил, которые в настоящее время разрешают покупку облига-

ций, прибыльность которых ниже процентной ставки по вкладам. В еврозоне 

государственные облигации на общую сумму порядка 4 триллионов евро име-

ют отрицательную доходность. 

39. Кредитно-денежное регулирование будет по-прежнему направлено на 

обеспечение того, чтобы средний уровень инфляции не превышал целевого по-

казателя, который составляет немногим менее 2 процентов. Недавние всплески 

инфляции представляются временными и обусловлены низкими ценами на 

энергоносители, и, согласно прогнозам Европейского центрального банка, уро-

вень инфляции в 2019 году будет ниже этого целевого показателя. Хотя по-

следние меры, принятые Европейским центральным банком, говорят о про-

должении весьма либеральной кредитно-денежной политики, опасения дефля-

ции остались в прошлом, поскольку циклические показатели указывают на 

стабилизацию ситуации. В связи с происходящим в последнее время укрепле-

нием европейской экономики возникли вопросы в отношении того, не настало 

ли время сдержать количественный рост денежной массы. По-прежнему со-

храняются также опасения в отношении побочных последствий длительной 

кредитно-денежной экспансии, в том числе, в частности, в отношении отрица-

тельных процентных ставок. Хотя кредитно-денежное стимулирование позво-

лило повысить уровень кредитования в некоторых странах, рекордно низкие 

процентные ставки также негативно сказываются на доходности банков и по-

рождают опасения в отношении потенциально неразумного выделения ресур-

сов. Кроме того, у Европейского центрального банка кончаются средства для 

дальнейшего приобретения активов в соответствии с действующими правила-

ми, которые запрещают покупать более одной трети долговых обязательств 

страны или специальных облигаций. 

40. Поэтому в настоящее время усиливается понимание того, что возможно-

сти кредитно-денежной политики поддерживать экономический рост и стиму-

лировать надлежащим образом спрос и инвестирование не безграничны. Тре-

буется более сбалансированное сочетание политических мер, включая меры, 

направленные на поддержку спроса в краткосрочном плане и на укрепление 

среднесрочного потенциала роста. Однако, в силу того, что страны, в 

наибольшей степени нуждающиеся в бюджетно-финансовом стимулировании, 

это те же страны, которые имеют крупную задолженность, наиболее уместны-

ми в данном случае представляются инициативы, направленные на оказание 

поддержки в восстановлении сбалансированности бюджета в еврозоне и на 

проведение структурных реформ, призванных повысить производительность 

труда. 

41. В целом для подъема экономики имеются все основания, но перспективы 

в этом плане по-прежнему неочевидны из-за существенной неопределенности 

и сохраняющейся слабости экономики некоторых стран. Кроме того, сходит на 

нет влияние таких позитивных факторов, как низкие цены на нефть. Одной из 

серьезных проблем остаются невысокие темпы роста производительности тру-

да, особенно в условиях быстрого старения населения. Этот замедленный рост 

можно частично объяснить вялостью инвестиций, однако низкие показатели 

совокупной производительности факторов производства, то есть факторов, 

связанных с инновационной деятельностью и совершенствованием методов 
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управления, говорят о необходимости и далее уделять внимание структурным 

преобразованиям, которые способствуют наращиванию потенциала роста. В 

некоторых странах новые рабочие места связаны с нестабильной занятостью, 

что не способствует росту производительности труда. Хотя в последнее время 

наметилось улучшение социальных показателей, негативные последствия кри-

зиса для ликвидации неравенства в некоторых странах еще не преодолены в 

полной мере. 

 

 

 В. Другие развитые страны 
 

 

42. В Соединенном Королевстве голосование в ходе состоявшегося в июне 

2016 года референдума о выходе из Европейского союза коренным образом из-

менило экономическую обстановку и привнесло существенную политическую 

неопределенность в отношении будущей ситуации. Однако состояние британ-

ской экономики после этого потрясения оказалось лучше, чем первоначально 

предполагалось, чему способствовали принятые в этой связи соответствующие 

политические меры. Темпы роста ВВП замедлились с 2,2  процента в 2015 году 

до 1,8 процента в 2016 году. 

43. Относительная прочность британской экономики, которая оказалась в го-

раздо лучшем состоянии, чем экономика еврозоны во второй половине 

2016 года, обусловлена быстрым ростом реальных доходов и его воплощением 

в активном потреблении. На годовой основе рост расходов на частное потреб-

ление составил 3,0 процента, что является самым высоким показателем за пе-

риод с 2014 года. Усиливающиеся инфляционные ожидания, связанные с по-

нижением курса фунта стерлингов, привели к росту форвардных закупок. И 

напротив, инвестирование, которое более чутко реагирует на предполагаемое 

функционирование экономики в будущем, было вялым. Темпы роста занятости 

после референдума несколько замедлились, и рост инфляции приведет к раз-

мыванию реальных доходов. 

44. Слабость фунта стерлингов не помогла росту экспорта, что частично мо-

жет объясняться значительной долей услуг и полуфабрикатов в британском 

экспорте, поскольку они менее чувствительны к изменениям обменного курса. 

Чистый внешний спрос оказал существенное негативное влияние на рост в 

2016 году. Отрицательное сальдо по текущим операциям по-прежнему состав-

ляет порядка 5 процентов ВВП, что говорит о потребностях в существенном 

внешнем финансировании. 

45. Инфляция возросла с 0,2 процента в 2015 году до 1,6 процента в конце 

2016 года. Это вызвано повышением цен на нефть и снижением курса фунта 

стерлингов, который в 2016 году сократился примерно на 17 процентов по 

сравнению с курсом доллара Соединенных Штатов. После референдума орга-

ны кредитно-денежного регулирования приняли ряд мер, призванных умень-

шить издержки, связанные с адаптацией к новой ситуации, включая снижение 

учетной ставки до рекордно низкого уровня в 0,25  процента и продление про-

граммы насыщения экономики денежной массой.  

46. Несмотря на относительную устойчивость британской экономики, сохра-

няются опасения в отношении того, как решение покинуть Европейский союз 

повлияет на торговлю, инвестиции и будущее состояние экономики. Впере-

ди — длительный период переговоров, и, как представляется, наиболее веро-

ятный сценарий предполагает выход Соединенного Королевства из единого 

рынка и таможенного союза. Доля британской экономики в экономике Евро-

пейского союза составляет около 15 процентов, что примерно равно совокуп-

ной доле всех других стран Европейского союза, которые не входят в еврозону, 
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и поэтому решение о выходе Соединенного Королевства окажет существенное 

влияние на совокупные показатели Европейского союза.  

47. В 2016 году рост экономики Швеции замедлился, после того как положи-

тельное влияние энергичного внутреннего спроса на рост было перевешено 

негативным влиянием чистого экспорта. Тем не менее темпы роста в размере 

3,3 процента остаются значительными. Несмотря на повышение курса кроны, 

инфляция начала расти, но пока незначительно. Банк Швеции в декабре 

2016 года продлил срок действия своей программы количественного смягчения 

еще на шесть месяцев, и с февраля 2017 года ставка РЕПО поддерживается на 

уровне -0,50 процента. Весьма экспансионистская денежная политика способ-

ствовала поддержанию цен на активы. Быстрый рост цен на жилье привел к 

дополнительному увеличению долга домашних хозяйств. Приток мигрантов, 

хотя и пошел на убыль, способствовал налоговым послаблениям и придал до-

полнительный стимул развитию экономики. 

48. В Дании экономические показатели ухудшились: рост ВВП снизился с 

1,6 процента в 2015 году до 1,3 процента. Темпы роста потребления домашних 

хозяйств, подкрепляемого стабильной занятостью и повышением доходов, 

оставались неизменными. Условия кредитования являются довольно необреме-

нительными, что привело к быстрому росту цен на жилье, особенно в столице. 

Это сопровождалось солидными инвестициями в жилищное строительство, ко-

торое возросло на 11,0 процента. Из-за повышения цен на энергоносители и 

роста заработной платы инфляция в последнее время возросла, но в 2016  году 

ее уровень оставался стабильным. Положительное сальдо по счетам текущих 

операций Дании является одним из наиболее крупных в Европейском союзе, 

хотя в 2016 году его размер несколько сократился. 

49. Что касается стран, которые не входят в Европейский союз, то в Норвегии 

рост экономики замедлился под влиянием низких цен на нефть: рост ВВП со-

ставил 1 процент по сравнению с 1,6 процента в предшествующем году. Страна 

использует свои значительные финансовые резервы, чтобы ослабить сдержи-

вающее влияние энергетического сектора на рост, посредством сокращения 

налогов в сочетании с увеличением расходов. Предполагается, что такое бюд-

жетно-финансовое стимулирование продлится и в 2017 году. Поскольку пер-

спективы роста доходов ухудшились, правительство вносит предложение о со-

кращении доли поступлений, которую можно брать из нефтяного фонда, с ны-

нешних 4 процентов до 3 процентов. Под влиянием понижения курса валюты 

инфляция росла, но сейчас наметилась тенденция к ее замедлению. Продолжа-

ется быстрый рост цен на жилье, чему способствует поддержание низких про-

центных ставок, при этом Центральный банк в марте 2016  года сократил учет-

ную ставку еще на 0,5 процента. Хотя стоимость кредитов низкая, уровень за-

долженности домашних хозяйств относительно высокий. 

50. Темпы экономического роста в Швейцарии после замедления в 2015 году 

несколько возросли. Несмотря на высокий курс швейцарского франка ситуация 

с экспортом обстоит неплохо, хотя и по-разному в различных секторах, при 

этом наблюдается умеренное укрепление внутреннего спроса. В январе 

2017 года, впервые после августа 2014 года, инфляция начала расти, составив 

0,3 процента за год. Однако восприятие франка как надежной валюты продол-

жает оказывать влияние на рост обменного курса, и Национальный банк 

Швейцарии регулярно принимает меры для сдерживания повышения курса, 

что привело к значительному увеличению резервов иностранной валюты и 

весьма благоприятствующей кредитно-денежной политике. Надежности фран-

ка способствует также сохраняющееся значительное положительное сальдо по 

счетам текущих операций в размере около 9 процентов ВВП. 
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 V. Страны с формирующейся рыночной экономикой 
 

 

 A. Новые государства — члены Европейского союза 
 

 

51. Экономический рост в новых государствах — членах Европейского союза 

в 2016 году замедлился до 3,0 процента с 3,7 процента в 2015 году, но оставал-

ся высоким благодаря тому, что активное потребление компенсировало нега-

тивную роль низкого объема инвестиционной деятельности. Вялое инвестиро-

вание объясняется началом нового цикла составления программ для совместно 

финансируемых инвестиций в Европейском союзе, после чего ожидаются годы 

весьма активной инвестиционной деятельности. Начиная с 2017  года темпы 

использования средств Европейского союза возрастут по мере представления 

новых проектов, и в предстоящие годы финансовые отчисления могут дости-

гать 2–4 процентов ВВП в год. Возросшие инвестиции вновь станут одним из 

основных двигателей роста. Экономика новых государств-членов является 

очень открытой, и на их экономические показатели сильно влияют условия 

спроса в странах — внешних партнерах, а именно других странах — членах 

Европейского союза. Улучшение перспектив роста европейской экономики 

окажет позитивное влияние и на развитие этой группы стран.  

52. На рынке труда складывается благоприятная динамика под влиянием про-

должающегося экономического подъема и внешнего буфера, возникшего бла-

годаря притоку мигрантов в Европейский союз. В то же время в отдельных 

районах ощущается нехватка рабочей силы. Сокращение безработицы привело 

к росту потребления на фоне быстрого повышения реального уровня заработ-

ной платы. Рост стоимости рабочей силы и, в последнее время, рост цен на 

нефть привели к ускорению темпов инфляции, которые раньше были совсем 

невелики. Условия кредитования облегчились в результате расширения доступа 

домашних хозяйств и корпораций к кредитам в контексте сокращающейся доли 

проблемных кредитов, которая, тем не менее, во многих странах остается до-

вольно значительной. 

53. Хотя экономические перспективы внушают оптимизм, существует ряд 

факторов неопределенности, которые омрачают эти перспективы. Любые по-

тенциальные проблемы в Европейском союзе быстро начинают ощущаться в 

этой группе стран, учитывая существующие прочные экономические связи. На 

миграционные потоки и переводы денежных средств негативно скажется за-

планированный выход Соединенного Королевства из Европейского союза, что 

в конечном итоге отразится также на бюджетно-финансовой ситуации в Евро-

пейском союзе. Это имеет большое значение для новых государств  — членов 

Европейского союза, поскольку они зависят от значительных переводов фи-

нансовых средств. 

54. В Чехии после весьма удачного 2015 года, когда ее ВВП увеличился на 

4,5 процента, темпы экономического роста замедлились до 2,3  процента. За-

метный рост занятости привел к росту потребления домашних хозяйств. Чи-

стый внешний спрос также внес значительный вклад в активизацию экономи-

ческой деятельности, при этом свертывание инфраструктурных проектов при-

вело к сокращению валовых вложений в основные фонды. Активный экономи-

ческий подъем и растущая инфляция побудили Чешский национальный банк 

отказаться в начале апреля 2017 года от своего намерения поддерживать ниж-

нюю границу диапазона обменного курса чешской кроны к евро. Эта мера бы-

ла введена в ноябре 2013 года с целью предотвратить повышение курса кроны 

под усиливающимся влиянием дефляционных процессов. В стране сложилась 

благоприятная бюджетно-финансовая ситуация, при этом уровень доходов по-
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вышается благодаря устойчивому росту, а государственные инвестиции не-

сколько сократились после быстрого роста в последние годы.  

55. Рост экономической активности в Венгрии замедлился до 2,0  процента по 

сравнению с 3,1 процента в 2015 году, что было вызвано сокращением инве-

стиций. Однако внутренний спрос оставался активным благодаря повышению 

уровней заработной платы и занятости в условиях превышения спроса над 

предложением на рынке труда. Состояние экономики Венгрии существенно за-

висит от быстрого роста экспорта, при этом чистый внешний спрос продолжа-

ет оказывать позитивное влияние на расширение экономической деятельности. 

Сокращение налогов и повышение минимальной заработной платы в конце 

2016 года будут способствовать дальнейшему экономическому росту, так как 

это придаст дополнительный стимул ожидаемому оживлению инвестиционной 

деятельности по мере увеличения объема выделяемых средств из фондов Ев-

ропейского союза. Инфляция росла в течение года, и, хотя она по-прежнему не 

превышает 3-процентный целевой показатель, установленный Национальным 

банком Венгрии, ожидается, что ее темпы возрастут. Сокращение объема инве-

стиций сопровождается увеличением положительного сальдо по счетам теку-

щих операций, размер которого, по оценке, составил в 2016 году около 

5 процентов ВВП. Тот факт, что в настоящее время Венгрия выступает как чи-

стый внешний кредитор, свидетельствует о резком изменении ситуации по 

сравнению с докризисным периодом. 

56. В Польше рост ВВП замедлился до 2,8 процента по сравнению с 3,7 про-

цента в 2016 году. Частное потребление являлось главным фактором экономи-

ческого подъема как отражение сокращения безработицы, роста заработной 

платы и влияния дополнительных ассигнований на социальные программы. На 

фоне этого оживления бросается в глаза вялость инвестирования, обусловлен-

ная главным образом началом нового цикла планирования использования 

средств Европейского союза. Длительный период дефляции завершился, чему 

способствовали рост потребительских расходов и повышение цен на энергоно-

сители. В ноябре 2016 года уровень инфляции впервые после июня 2014 года 

превысил нулевую отметку и, как ожидается, продолжит свой рост. Состояние 

государственного бюджета улучшилось, что частично является отражением со-

кращения государственных капиталовложений. Введение единого пособия на 

детей и снижение установленного законом возраста выхода на пенсию также 

приведут к росту расходов. 

57. В Болгарии темпы экономического подъема оставались на том же уровне: 

в 2016 году ВВП возрос на 3,4 процента, чему способствовали высокий уро-

вень потребления и, в частности, высокие показатели экспорта. И напротив, 

объем валового накопления основного капитала уменьшился. Напряженность 

геополитической ситуации в других районах способствовала существенному 

улучшению положения в туристическом секторе, что, в свою очередь, привело 

к увеличению профицита счета текущих операций платежного баланса. С 

2013 года цены снижались, но в январе 2017 года начался их рост в расчете на 

год. Динамика ситуации на рынке труда была позитивной, при этом снижение 

уровня безработицы сопровождалось существенным повышением реальной за-

работной платы. Состояние государственного бюджета также улучшилось бла-

годаря хорошим экономическим показателям и снижению государственных ин-

вестиционных затрат, а также благодаря некоторым изменениям налоговой по-

литики. 

58. В Румынии темпы экономического роста возросли, достигнув докризис-

ного уровня в 4,8 процента. Как и в других новых государствах — членах Ев-

ропейского союза, государственное инвестирование сократилось под влиянием 

цикличности финансирования по линии Европейского союза, но это сокраще-
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ние было более чем компенсировано ростом инвестирования из частных ис-

точников. Под влиянием роста заработной платы, в том числе в государствен-

ном секторе, и улучшения ситуации на рынке труда в стране заметно возросло 

потребление. Показатели средней инфляции в расчете на год были отрицатель-

ными второй год подряд, но эффект низкой базы сравнения и энергичность 

внутреннего спроса привели к тому, что в начале 2017  года ее уровень поднял-

ся выше нулевой отметки. Несмотря на ситуацию, характеризующуюся низкой 

инфляцией, Национальный банк Румынии не менял установленную им учет-

ную ставку в течение 2016 года и в начале 2017 года. Высокий уровень внут-

реннего спроса в сочетании с энергичной бюджетно-финансовой политикой 

привели к увеличению дефицита платежного баланса. В то же время растущие 

прямые иностранные инвестиции способствуют наращиванию экспортного по-

тенциала. 

59. В Хорватии, которая совсем недавно стала членом Европейского союза, в 

2015 году завершился длительный период спада деловой активности и наме-

тился экономический рост на уровне 1,6 процента, темпы которого в 2016 году 

возросли и достигли 2,9 процента. Оживление экономической деятельности, 

которому способствовал внутренний спрос, имело под собой широкую базу. В 

стране наблюдалось некоторое замедление темпов роста экспорта товаров, од-

нако в секторе туризма дела обстояли довольно хорошо и на счету текущих 

операций образовалось значительное положительное сальдо. Меры по консо-

лидации бюджета впервые за шесть лет привели к сокращению отношения 

размера государственного долга к ВВП. Уровень безработицы, который в по-

следнем квартале 2016 года достиг 13,5 процента, был значительно выше, чем 

в других новых государствах — членах Европейского союза, но затем произо-

шло его резкое снижение. Определенную роль в сокращении безработицы сыг-

рал отток мигрантов. 

 

 

 В. Страны Юго-Восточной Европы 
 

 

60. В субрегионе Западных Балкан в 2016 году рост деловой активности про-

должался под влиянием энергичного экономического подъема в Сербии, явля-

ющейся крупнейшей страной этого субрегиона. Однако в нескольких странах, 

особенно в бывшей югославской Республике Македония, темпы роста несколь-

ко замедлились. Экономика этих стран довольно тесно связана с Европейским 

союзом, ситуация в котором продолжает оказывать существенное влияние на 

их экономические перспективы. Несмотря на ускорение экономического роста, 

уровень инфляции оставался очень низким. В начале 2017  года повышение цен 

на нефть подхлестнуло инфляцию, но их влияние было непродолжительным. 

Фактором экономического подъема являлся внутренний спрос, особенно инве-

стиционная деятельность. Государственное инвестирование в инфраструктуру 

по-прежнему играло важную роль в Албании и Боснии и Герцеговине. После 

многолетней умеренности улучшение динамики на рынках труда дало толчок 

росту потребления. Однако, несмотря на наблюдаемый в последнее время про-

гресс, безработица остается высокой, превышая уровни, существовавшие до 

кризиса 2008 года, за исключением бывшей югославской Республики Македо-

ния и Черногории. Особенно высокими являются уровни долгосрочной безра-

ботицы и безработицы среди молодежи. В некоторых странах, в частности в 

Албании и Сербии, расширение кредитования способствовало повышению 

внутреннего спроса. И напротив, чистый внешний спрос оказал негативное 

влияние на экономический рост в большинстве стран, за исключением Сербии 

и особенно Черногории, что объясняется ростом доходов от туризма.  
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61. В субрегионе накопился значительный государственный долг, и страны 

продолжали прилагать усилия по консолидации бюджета, хотя результаты этих 

усилий далеко не однозначны. Если в Албании, Боснии и Герцеговине и Сер-

бии наблюдается укрепление бюджета, то в других странах ситуация ухудши-

лась. В бывшей югославской Республике Македония и Черногории одной из 

главных статей расходов остается финансирование инфраструктуры.  

62. Почти во всех странах субрегиона, за исключением Сербии, вырос дефи-

цит на счету текущих операций. В Албании и Черногории дефицит измеряется 

двузначными числами. В Албании, являющейся экспортером нефти, низкие 

цены на нефть привели к ухудшению внешнеэкономических показателей. Рост 

инвестиций в субрегионе сопровождается ростом выплат инвестиционного до-

хода, но при этом объем денежных переводов сократился. Прямые иностран-

ные инвестиции остаются основным источником средств для покрытия этих 

дефицитов, но, поскольку экономика этих стран в значительной степени зави-

сит от внешнего финансирования, они оказываются уязвимыми к ухудшению 

глобальных условий финансирования. 

63. В Турции темпы экономического роста резко снизились с 6,1  процента в 

2015 году до 2,9 процента в 2016 году. Во второй половине года и этот показа-

тель ухудшился, сократившись до 1,3 процента в третьем квартале 2016 года, 

что является отражением негативного влияния, которое оказал на доверие де-

ловых кругов неудавшийся государственный переворот в июле этого года, но 

затем темпы роста резко возросли в четвертом квартале. Сдерживающее влия-

ние на рост оказывает снижение доходов от туризма, которые продолжали со-

кращаться в начале 2017 года. Понижение курса турецкой лиры, которое было 

особенно существенным в последнем квартале 2016 года, привело к тому, что и 

без того высокая инфляция в феврале 2017 года превысила 10 процентов. Гео-

политические проблемы и сокращающиеся резервы, которых уже с трудом хва-

тает для погашения краткосрочной внешней задолженности, являются допол-

нительными факторами, оказывающими влияние на валютный курс. Централь-

ный банк Турции применял различные средства для сдерживания инфляции, 

включая меры по регулированию ликвидности в стране для поддержания 

национальной валюты, но, учитывая слабость экономики, пока воздерживается 

от более агрессивных мер по повышению процентной ставки. Как и в случае 

других формирующихся рынков, в стране происходит отток капитала в ожида-

нии повышения процентных ставок в развитых странах. 

 

 

 C. Содружество Независимых Государств 
 

 

64. В 2016 году экономические показатели в Содружестве Независимых Гос-

ударств улучшились. После сокращения на 2,3 процента в 2015 году совокуп-

ный ВВП при росте в 0,3 процента оставался практически неизменным. Это 

прежде всего является отражением замедления темпов сокращения ВВП в Рос-

сийской Федерации на 0,2 процента, тогда как, судя по пересмотренным дан-

ным, в 2015 году этот показатель сократился на 2,8 процента, и возобновления 

слабого роста в Украине после сильного спада. Динамика последнего времени 

и улучшение перспектив роста цен на сырьевые товары указывают на то, что 

экономический подъем будет нарастать, но с учетом продолжающейся не-

устойчивости будет в 2017 году по-прежнему умеренным. 

65. Внутренний спрос в сферах как потребления, так и инвестирования оста-

вался очень слабым в условиях стагнирующей или сокращающейся реальной 

заработной платы, ограниченного доступа к кредитам и значительной неопре-

деленности. В Российской Федерации потребление домашних хозяйств, кото-

рое было основным фактором, способствующим экономическому подъему до 
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кризиса, продолжало сокращаться, понизившись на 3,8  процента, что состав-

ляет менее половины резкого спада, который наблюдался в 2015  году. Уровень 

реальной заработной платы, которая сократилась на 9  процентов в 2015 году, в 

2016 году оставался практически неизменным и начал демонстрировать неко-

торый рост в начале 2017 года. Объем розничных продаж в начале 2017 года 

был значительным, что частично объясняется единовременной выплатой до-

бавки к пенсиям для компенсации роста цен. В Украине повышение мини-

мальной заработной платы способствовало увеличению роста реальной зара-

ботной платы, что оказало позитивное влияние на уровень потребления. В то 

же время, хотя потребительский спрос в субрегионе начинает расти, его невы-

сокий уровень, по всей видимости, будет оставаться одним из основных фак-

торов, сдерживающих экономический рост. 

66. С инвестированием дела обстояли плохо в большинстве стран, при этом 

очень значительные сокращения капиталовложений произошли в Беларуси, 

Республике Молдова и особенно в Азербайджане, где объем строительства со-

кратился на четверть. И напротив, инвестирование заложило основу для ожив-

ления деловой активности в Украине. Чистый внешний спрос частично ком-

пенсировал эти негативные изменения. Продолжающиеся меры бюджетно-

финансового регулирования в странах-экспортерах нефти являлись дополни-

тельными факторами, сдерживающими рост. В Российской Федерации меры по 

замещению импорта способствовали повышению деловой активности в неко-

торых секторах, в частности в сельском хозяйстве и химической промышлен-

ности. Из-за уменьшения объема денежных переводов, поступающих из Рос-

сийской Федерации, доходы в небольших странах-импортерах энергии в реги-

оне сократились, но тенденция к улучшению положения наметилась уже в кон-

це 2016 года и продолжилась в 2017 году. 

67. Несмотря на вялый рост производства, динамика на рынке труда была от-

носительно обнадеживающей. Благодаря жестким мерам по регулированию ре-

альной заработной платы и неполной занятости удалось приостановить рост 

уровня безработицы. В Российской Федерации уровень безработицы практиче-

ски не изменился, несмотря на продолжающийся спад, и в Украине слабое 

оживление деловой активности не привело к улучшению показателей безрабо-

тицы. В Казахстане, где численность экономически активного населения про-

должает сокращаться, и без того низкий уровень безработицы еще больше по-

низился. В небольших странах Центральной Азии возвращающиеся рабочие-

мигранты создают напряженность на местных рынках труда.  

68. Уровень инфляции в регионе сокращается по мере того, как перестают 

ощущаться последствия прошлых понижений курса валют и восстанавливается 

обменный курс в условиях все еще слабого спроса. В Российской Федерации 

курс рубля, достигнув своего нижнего предела в феврале 2016  года, начал по-

вышаться, и наблюдаемый с тех пор рост обменного курса способствует сни-

жению уровня инфляции. В Украине темпы инфляции резко замедлились, если 

принять во внимание эффект низкой базы сравнения с учетом повышения цен 

на коммунальные услуги в течение предыдущего года, которые опустились 

ниже предельного индекса, но по мере оживления экономической активности в 

последнем квартале 2016 года инфляция стала нарастать. В Беларуси, несмотря 

на значительное повышение регулируемых тарифов в начале 2016  года, инфля-

ция стабилизировалась, но оставалась высокой в сравнении с другими торго-

выми партнерами, хотя в стране установлен контроль над ценами. В ряде не-

больших стран, в том числе в Армении, Кыргызстане и Республике Молдова, 

цены оставались невысокими. 

69. Благодаря спаду инфляции возникли условия для дальнейшей либерали-

зации кредитно-денежной политики. Но в крупных странах региона кредитно-
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денежное регулирование остается относительно жестким. С учетом постоян-

ной заботы об обеспечении стабильности обменного курса и поддержании ин-

фляции в разумных пределах возможности антициклической бюджетно-

финансовой политики в 2016 году были сочтены ограниченными. Вместе с тем 

что касается степени либерализации политики, то здесь между странами име-

ются существенные различия. 

70. В Российской Федерации в условиях замедления темпов инфляции, кото-

рая в феврале 2017 года составила 4,6 процента, и повышения курса рубля 

Центральный банк России в конечном итоге решил пойти на смягчение денеж-

но-кредитной политики, понизив в марте 2017 года учетную ставку на 

0,25 базисного пункта, в результате чего ключевая процентная ставка, которая 

не менялась с сентября 2016 года, составила 9,75 процента годовых. В резуль-

тате последнего повышения взвешенного по товарообороту обменного курса 

рубля на 38 процентов за год, заканчивающийся в феврале 2017 года, достиже-

ние поставленной Центральным банком среднесрочной задачи удержания ин-

фляции в пределах 4 процентов представляется не столь уж сложным делом. В 

Казахстане в начале 2016 года процентные ставки сохранялись на высоком 

уровне в целях поддержания обменного курса в условиях инфляции, уровень 

которой оставался высоким. Когда в январе 2017 года уровень инфляции пони-

зился до установленного Национальным банком целевого диапазона в 6–

8 процентов, процентные ставки постепенно сократились, и базовая ставка в 

феврале 2017 года была понижена до 11 процентов, что на 6 процентных пунк-

тов ниже уровня, зарегистрированного годом ранее. В Украине процентные 

ставки резко снизились в первой половине 2016  года, но с октября этого года 

оставались неизменными на уровне 14 процентов. Республика Молдова, напро-

тив, быстро понизила учетные ставки после того, как уровень инфляции резко 

сократился в течение года. В Армении, несмотря на продолжающиеся дефля-

ционные тенденции и периодические сокращения, процентные ставки удержи-

ваются на высоком уровне. 

71. Во многих странах субрегиона принимаются меры по консолидации бюд-

жетов. Производители энергоресурсов, в том числе те, которые встретили эко-

номический спад, располагая значительными резервами, принимают меры для 

обеспечения устойчивости государственных финансов и замедления темпов 

сокращения имеющихся резервов и активов фондов национального благосо-

стояния. В Российской Федерации уровень заработной платы в государствен-

ном секторе остается замороженным второй год подряд и пенсии и другие вы-

платы индексируются лишь частично. Несмотря на повышение цен на нефть, 

власти объявили о своем намерении воздержаться от расходования дополни-

тельных поступлений от продажи углеводородов и продолжать сокращать де-

фицит бюджета. В Казахстане меры по регулированию, включая сокращение 

кредитования из средств нефтяного фонда, сопровождаются проведением бюд-

жетно-финансовых реформ для стимулирования роста доходов в сферах, не 

связанных с нефтяным сектором. 

72. В Украине налоговые реформы, включая понижение ставки подоходного 

налога, негативно сказались на статье поступлений, сокращение которых надо 

как-то компенсировать. К сокращению поступлений привело и быстрое замед-

ление инфляции. В Беларуси, несмотря на профицит общего платежного ба-

ланса, сумма государственного долга резко возросла под влиянием снижения 

курса национальной валюты и квазиналоговых операций. Крупный государ-

ственный долг также ограничивает возможности бюджетно-финансового регу-

лирования в Кыргызстане. 

73. В большинстве стран субрегиона, в том числе в двух крупнейших госу-

дарствах, внешний баланс ухудшился. В результате этого совокупное положи-



E/2017/16  

 

20/21 17-07452 

 

тельное сальдо по счетам текущих операций заметно сократилось, что в ос-

новном является отражением сокращения профицита Российской Федерации 

почти на 70 процентов. Условия торговли стран субрегиона продолжали ухуд-

шаться, хотя и не столь быстрыми темпами. Ожидается, что некоторое улуч-

шение условий торговли произойдет в 2017  году, когда возрастут цены на сы-

рьевые товары. 

74. В Российской Федерации оживление экономической активности привело 

к повышению спроса на импорт, при этом объем экспорта оставался неболь-

шим. Уменьшение чистого оттока частных капиталов в какой-то мере компен-

сировало сокращающийся профицит счета текущих операций. Несмотря на со-

хранение санкций, у корпораций расширился доступ к внешнему финансиро-

ванию, при этом российские активы стали пользоваться повышенным интере-

сом за рубежом. В Казахстане сокращение пробела в покрытии отрицательного 

сальдо по счетам текущих операций, связанных с неэнергетическими товара-

ми, было не достаточным для того, чтобы предотвратить дальнейший рост де-

фицита, который в 2016 году почти удвоился. 

75. В последние годы в Украине была проведена крупная корректировка 

внешнего баланса, чему способствовало понижение курса гривны. После 

оживления экономической деятельности в 2016 году в условиях сокращения 

экспорта дефицит внешнего баланса увеличился. Однако тенденция, которая 

наблюдалась в 2014–2015 годах, когда за счет поступлений государственного 

сектора финансировался значительный отток частного капитала, изменилась на 

противоположную и частный капитал начал возвращаться в страну. Это улуч-

шение финансового положения более чем компенсировало увеличение дефици-

та на счету текущих операций, что привело к росту накопления резервов. Од-

нако блокада железнодорожного сообщения и грузовых потоков, а также кон-

фликты из-за контроля над основными производственными активами на восто-

ке Украины в начале 2017 года могли оказать негативное влияние на экономи-

ческие показатели и экспортный потенциал страны. В Беларуси ситуация с 

внешнем финансированием улучшилась благодаря получению кредита из 

Евразийского фонда стабилизации и развития в размере 2  млрд. долл. США, из 

которых 800 млн. долл. США были выделены в 2016 году. Соглашение с Рос-

сийской Федерацией о ценах на российский газ и поставки нефти, заключен-

ное в апреле 2017 года, будет способствовать дальнейшему ослаблению фи-

нансовых ограничений. В менее крупных странах Центральной Азии, в част-

ности в Кыргызстане, дефицит счета текущих операций остается очень значи-

тельным. После резкого падения в 2015 году объем денежных переводов про-

должал сокращаться, хотя и меньшими темпами, до начала подъема в конце 

2016 года. 

76. Пять стран Содружества — Армения, Беларусь, Казахстан, Кыргызстан и 

Российская Федерация — являются членами Евразийского экономического со-

юза, который предусматривает свободное перемещение товаров, услуг, рабочей 

силы и капиталов и проведение скоординированной политики на территории 

этого экономического пространства. В условиях общего сокращения торговли 

и невысоких экономических показателей коммерческие обмены между страна-

ми этой группы сократились, несмотря на прогресс в формировании институ-

циональных механизмов интеграции. Однако сокращение экспорта на 7  про-

центов в рамках этой группы стран гораздо меньше 19-процентного спада тор-

говли с третьими странами. 

77. Неустойчивый банковский сектор в некоторых странах требует бюджет-

ной финансовой поддержки. Прошлые понижения обменных курсов в сочета-

нии с невысокими экономическими показателями негативно сказались на каче-

стве активов. Контрольные органы в некоторых странах продолжают прилагать 
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усилия по наведению порядка в банковской системе, в том числе посредством 

отзыва лицензий, выданных банкам. В Казахстане Фонд поддержки проблем-

ных кредитов получает дополнительные ресурсы, которые частично поступают 

по линии Национального нефтяного фонда, и содействует признанию невоз-

вратных кредитов в банковской системе. В Азербайджане для удовлетворения 

потребностей банковского сектора выделяются крупные средства из Государ-

ственного нефтяного фонда. 

78. Экономические перспективы этого региона улучшились, но темпы роста, 

скорее всего, будут оставаться умеренными в условиях сохраняющегося риска 

снижения экономической активности. Прошлые достижения в плане повыше-

ния уровня жизни и уменьшения масштабов нищеты в значительной степени 

утрачены, и для выхода из этой ситуации требуется ускоренный всеохватный 

рост. Ожидается, что перспективы роста цен на сырьевые товары будут огра-

ниченными. Странам-экспортерам энергоносителей предстоит столкнуться с 

реальностью длительного сохранения невысоких цен на энергоносители и 

необходимостью поиска новых двигателей роста. По-прежнему сохраняются 

подрывающие доверие геополитические риски. Понижение обменных курсов 

открывает возможности для диверсификации экономики. Прогресс в этой об-

ласти необходимо подкрепить соответствующей политикой, которая заклады-

вала бы устойчивую базу для роста конкурентоспособности в нересурсных от-

раслях, в том числе посредством создания условий для существенного увели-

чения инвестиций и решения многочисленных инфраструктурных проблем. 

 


