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При подготовке прогнозов, представленных в «Перспективах развития мировой экономики» был

принят ряд допущений. Предполагается, что реальные эффективные обменные курсы будут оставаться

постоянными на их средних уровнях в период с 8 июля по 5 августа 2005 года, кроме валют стран, уча-

ствующих в европейском механизме валютных курсов II (МВК II), которые, как предполагается, будут

оставаться постоянными в номинальном выражении относительно евро; что власти стран будут про-

должать проводимую в настоящее время политику (см. вставку A1 относительно конкретных допуще-

ний по налогово-бюджетной и денежно-кредитной политике в промышленно развитых странах); что

средняя цена на нефть составит 54,23 доллара США за баррель в 2005 году и 61,75 доллара США за бар-

рель в 2006 году и будет оставаться неизменной в реальном выражении в среднесрочной перспективе;

что шестимесячная ставка предложения на лондонском межбанковском рынке (ЛИБОР) по депозитам

в долларах США составит в среднем 3,6 процента в 2005 году и 4,5 процента в 2006 году; что трехме-

сячная ставка по депозитам в евро составит в среднем 2,1 процента в 2005 году и 2,4 процента в

2006 году; и что шестимесячная ставка по депозитам в японских йенах будет равна в среднем 0,1 про-

цента в 2005 году и 0,2 процента в 2006 году. Это, разумеется, рабочие гипотезы, а не прогнозы, и со-

путствующие им факторы неопределенности увеличивают возможные погрешности, которые в любом

случае присущи прогнозам. Оценки и прогнозы основаны на статистической информации, имевшей-

ся на начало сентября 2005 года. 

В тексте доклада «Перспективы развития мировой экономики» используются следующие условные

обозначения: 

. . . данные отсутствуют или неприменимы; 

— число равно нулю или пренебрежимо мало; 

– ставится между годами или месяцами (например, 2003–2004 гг. или январь–июнь) для

обозначения охваченных лет или месяцев, включая год или месяц начала и окончания; 

/ ставится между годами или месяцами (например, 2003/2004 г.) для обозначения бюджетного

или финансового года.

«Миллиард» означает тысячу миллионов; «триллион» означает тысячу миллиардов.

«Базисные пункты» представляют собой одну сотую 1 процентного пункта (например, 25 базисных

пунктов эквивалентны !/4 процентного пункта).

В рисунках и таблицах заштрихованные области указывают прогнозы персонала МВФ. 

Незначительные расхождения между суммами составляющих цифр и совокупными величинами

вызваны округлением. 

В настоящем докладе термин «страна» не во всех случаях обозначает территориальное образование,

являющееся государством в соответствии с определением, принятым в международном праве и

практике. Здесь этот термин также включает некоторые территориальные образования, которые

не являются государствами, но по которым ведется отдельная и самостоятельная подготовка

статистических данных.
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Полный текст настоящего доклада «Перспективы развития мировой экономики» имеется на сайте

МВФ в Интернете www.imf.org. На сайте его сопровождает более широкий набор данных из базы дан-

ных ПРМЭ, чем тот, что содержится в самом докладе. Эти данные состоят из файлов, содержащих ряды

данных, наиболее часто запрашиваемые читателями. Их можно загрузить для использования в различ-

ных пакетах программного обеспечения. 

Запросы относительно содержания «Перспектив развития мировой экономики» и базы данных

ПРМЭ следует направлять по почте, электронной почте или факсимильной связи (запросы по телефо-

ну не принимаются) по следующим адресам и номерам: 

World Economic Studies Division

Research Department

International Monetary Fund

700 19th Street, N.W.

Washington, D.C. 20431, U.S.A.

Эл. почта: weo@imf.org Факс: (202) 623-6343

ix

ДОПОЛНИТЕЛЬНАЯ ИНФОРМАЦИЯ И ДАННЫЕ



Анализ и прогнозы, содержащиеся в докладе «Перспективы развития мировой экономики», являют-

ся неотъемлемой частью проводимого МВФ надзора за изменениями в экономике и политикой своих

государств-членов, ситуацией на международных финансовых рынках и мировой экономической сис-

темой. Обзор перспектив и политики представляет собой результат совместной работы департаментов

МВФ над всесторонним анализом изменений в мировой экономике, прежде всего на основе информа-

ции, которую персонал МВФ собирает в процессе консультаций с государствами-членами. Эти кон-

сультации проводятся, в частности, территориальными департаментами МВФ вместе с Департаментом

разработки и анализа политики, Департаментом по международным рынкам капитала, Департаментом

денежно-кредитных и финансовых систем и Департаментом по бюджетным вопросам. 

Координацию анализа в этом докладе выполнял Исследовательский департамент под общим руко-

водством экономического советника и директора Исследовательского департамента Рагурама Раджа-

на. Руководство проектом осуществлял заместитель директора Исследовательского департамента

Дэвид Робинсон совместно с начальником отдела Исследовательского департамента Тимом Кэлленом. 

В числе основных участников подготовки этого доклада также были Николетта Батини, Роберто

Кардарелли, Кеннет Каттнер, Калпана Кочар, Субир Лалл, Даглас Лэкстон, Джан Мария Милеси-Феррет-

ти, С. Хоссейн Самей, Мартин Соммер, Никола Спатафора, Марко Терронес, То Куан, Сэм Улиарис и То-

мас Хелблинг. Помощь в исследовательской работе оказали Пол Атанг, Мануэла Горетти, Стефания

Дени, Натали Карсенак, Анжела Эспириту и Ютон Ли. Поддержку базы данных и компьютерных сис-

тем обеспечивали Лоран Местер, Манхаз Хеммати, Каспер Мейер и Эржумен Тулун. За ввод и обработку

текста отвечали Селия Бернс, Сильвия Брешиа и Сита Милтон. В проекте также участвовали Тамим Ба-

юми, Арвинд Субраманиан, Робин Брукс, Ральф Брайант, То-Нху Дао, Марк де Флерье, Мария Гонсалес,

Саймон Джонсон, Корнелия Крайняк, Крис Лейн, Андрей Левченко, Давид Ломбардо, Акито Мацумото,

Энрике Мендоса, Сусанна Мурсула, Пол Николсон, Кристофер Отрок, Катриона Перфилд, Алессандро

Прати, Франческа Реканатини, Джеймс Робинсон, Кеничи Уэда, Алехандро Хустиниано и Маркос Ша-

мон. Марина Приморак из Департамента внешних связей редактировала рукопись и координировала

подготовку публикации к печати. 

При подготовке анализа были учтены замечания и предложения сотрудников других департаментов

МВФ, а также исполнительных директоров после обсуждения ими доклада на заседаниях 31 августа и

2 сентября 2005 года. Однако как прогнозы, так и оценки политики отражают точку зрения персонала

МВФ, и их не следует рассматривать как представляющие взгляды исполнительных директоров или

официальных органов их стран.
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«Перспективы развития мировой экономики» является результатом сотрудничества многих людей.

Его составляло несколько ведущих сотрудников, но при этом они широко опирались на содействие

персонала различных подразделений МВФ. Хочу поблагодарить Дэвида Робинсона, Тима Кэллена, со-

трудников Отдела международных экономических исследований и всех сотрудников других отделов

и департаментов МВФ, которые общими усилиями подготовили для вас этот выпуск «Перспектив раз-

вития мировой экономики». 

За последние несколько лет мировая экономика проявила чрезвычайную устойчивость. Болезни,

стихийные бедствия и резкий рост цен на нефть вызвали лишь незначительные сбои в общей картине

здорового экономического роста. Несмотря на разрушения, причиненные ураганом «Катрина» на по-

бережье Мексиканского залива США, и их косвенные последствия для остального мира, прогнозы ми-

рового экономического роста на 2005 год остаются неизменными со времени апрельского выпуска

«Перспектив развития мировой экономики», тогда как прогнозы роста на 2006 год были лишь немного

снижены. Однако за этими благоприятными общими перспективами скрывается ряд серьезных дисба-

лансов. Позвольте мне для начала изложить концептуальную основу, несомненно, чрезмерно упро-

щенную, которая опирается на выводы раздела II, чтобы осмыслить истоки сегодняшней ситуации. 

Я полагаю, что существующая ситуация обусловлена в первую очередь рядом кризисов прошлого,

в частности, кризисов в странах Азии и Латинской Америки с формирующимся рынком, банковским

кризисом в Японии в 1990-е годы и бумом и спадом в секторе информационных технологий ряда про-

мышленно развитых стран на рубеже тысячелетия. Главной причиной всех этих кризисов были чрез-

мерные инвестиции, а естественной реакцией был резкий спад инвестиций, и за прошедший с тех пор

период наблюдается лишь очень осторожный подъем. Характер и результаты ответных мер экономи-

ческой политики на это снижение инвестиционной активности в разных странах являются различны-

ми. В некоторых промышленно развитых странах, в частности в Соединенных Штатах, либеральная

налогово-бюджетная и денежно-кредитная политика стимулировала подпитываемый кредитами рост

потребления. В то же время в ряде стран с формирующимся рынком мягкая в прошлом политика стала

намного менее либеральной. В некоторых странах впервые возник первичный профицит. Проводится

жесткая денежно-кредитная политика. Большинство стран добились снижения инфляции, чему в не-

которых случаях способствовало принятие целевых показателей инфляции (см. раздел IV — попутно

можно отметить, что странам нет необходимости заранее создавать полный инструментарий для тар-

гетирования инфляции; важно, чтобы они были намерены добиваться необходимых преобразований

после введения этой системы в действие). 

В условиях, когда корпорации в странах с формирующимся рынком опасаются инвестировать сред-

ства, а правительства проявляют осторожность в отношении расходов, экономический рост в основ-

ном обеспечивается за счет экспорта. Вследствие положительной разницы между сбережениями и

инвестициями в ряде стран с формирующимся рынком впервые имело место положительное сальдо

по текущим операциям. 

Следует с удовлетворением отметить неявную координацию экономической политики, позволив-

шую нам выдержать эти кризисы, которые иначе были бы намного более серьезными. Правительства

промышленно развитых стран использовали свое более широкое пространство для маневра в денеж-

но-кредитной и налогово-бюджетной сферах для проведения политики экспансии, которая помогла

странам с формирующимся рынком, правительствам которых необходимо было придерживаться кур-

са жесткой экономии, преодолеть трудности благодаря экономическому росту. 

Некоторые воспринимают это положение дел, когда богатые страны увеличивают потребление,

а страны с формирующимся рынком снабжают и финансируют их, как новый мировой порядок. Я

рассматриваю это как временную и эффективную реакцию на кризисы, которую теперь необходимо

изменить на противоположную. Таким образом, мировая экономика должна пройти два вида переход-

ных процессов. Во-первых, потребление должно плавно смениться ростом инвестиций, по мере задей-

ствования имевшихся ранее избыточных мощностей и ужесточения прежде либеральной политики

в промышленно развитых странах. Во-вторых, центр внутреннего спроса должен переместиться из
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стран, имеющих дефицит, в страны с положительным сальдо, чтобы сократить накопившийся дисба-

ланс счета текущих операций. 

Есть основания для беспокойства относительно того, насколько гладко пройдут этих изменения. Во-

первых, внутренние и внешние дисбалансы было нетрудно финансировать в условиях, когда цены

на активы стремительно росли благодаря уровню ликвидности в мировой экономике, цены на товары

существенно не менялись из-за наличия избыточных мощностей и влияния мировой торговли, а про-

центные ставки оставались низкими вследствие невысокой инвестиционной активности. Традицион-

ные сигналы, такие как инфляция, процентные ставки и обменные курсы, не достигли тревожных

уровней. Вместо этого трудности возникают в других областях, таких как поставки нефти. Вполне

возможно, что легкий доступ к финансированию ослабил действующие в экономике ограничения,

и традиционные сигналы стали чрезмерно статичными. В этом случае беспокоит то, что когда они

изменятся, а изменятся они неизбежно, это изменение будет скачкообразным и приведет к соответст-

вующим последствиям для экономического роста. При ином варианте развития событий эти функции

возьмут на себя другие сигналы, такие как цены на нефть. 

Во-вторых, хотя внутренний спрос начинает повышаться, необходимы значительно более сущест-

венные сдвиги в странах с формирующимся рынком и странах-производителях нефти. Однако низко-

качественный инвестиционный бум, стимулируемый государством или подпитываемый доступом

к финансированию, не может служить ответом — мы уже пережили последствия таких бумов в про-

шлом. Вместо этого необходимы структурные реформы рынков товаров, труда и финансовых инстру-

ментов, чтобы открыть путь высококачественным инвестициям частного сектора. Именно в этой

сфере, возможно, хорошее является врагом отличного. Высокий уровень экспорта и достаточно взве-

шенная политика правительства позволяют ряду стран обеспечивать экономический рост без необхо-

димых глубоких реформ, которые создали бы высокий и устойчивый внутренний спрос. Эти страны

чрезмерно зависимы от спроса за рубежом, который в свою очередь опирается на неустойчивые про-

цессы. Это беспокойство относительно перспектив бесперебойного проведения указанных преобразо-

ваний наводит меня на мысль, что несмотря на основной сценарий значительного роста, преобладают

риски ухудшения ситуации. 

Несомненно, чтобы достичь устойчивого роста мировой экономики, необходимо размеренными

темпами «охлаждать» внутренний спрос в странах, имеющих дефицит по счету текущих операций

(в частности, но не только, в Соединенных Штатах), стимулируемый либеральной политикой и до-

ступностью финансирования. В странах, имеющих профицит, необходимо будет укрепить внутрен-

ний спрос — не посредством необоснованной в долгосрочной перспективе политики экспансии, а

путем структурных реформ. Конкретный характер действий различается между странами (см. прило-

жение 1.2), но в совокупности они могут придать участникам финансовых рынков уверенность в пер-

спективах устранения существующих дисбалансов, что убедит участников рынков продолжать

финансирование в целях плавного перехода. Позитивным побочным результатом совместной ответст-

венности будет то, что это поможет директивным органам каждой страны направить дискуссии в об-

ществе в иное русло, нежели поиски виновных и протекционистские меры, которые в противном

случае представляются естественным выходом и которые были бы самым верным способом вызвать

нежелательные последствия, которых мы все стремимся избежать. 

Перейду к вопросу беднейших стран. Хорошо, что промышленно развитые страны рассматривают

возможность увеличения финансовой помощи бедным странам и повышения ее качества, но важно

не возлагать все наши надежды в области развития на один инструмент — помощь. Если мы чему-то

научились за более чем 50-летний период современной экономической теории развития, так это сми-

ренной готовности признать, как мало мы в действительности знаем. В 1960-е годы, выбирая вероят-

ного будущего лидера по темпам экономического роста, любой отдал бы предпочтение Индии перед

Южной Кореей. В период после 1980-х годов немногие дали бы Маврикию или Ботсване шанс срав-

няться по темпам роста со странами Восточной Азии. 

Никто не обладает «волшебной палочкой», вызывающей экономический рост, но некоторые эле-

менты представляются существенными. К ним относятся: разумное макроэкономическое управление

в сочетании с налогово-бюджетной дисциплиной, умеренной инфляцией и достаточно конкуренто-

способным обменным курсом; законодательство и меры структурной политики, создающие благопри-

ятные условия для деятельности частного сектора при низких транзакционных издержках; открытие

экономики для международной торговли. Кроме того, ценным достоянием, несомненно, является

образованное население, которое видит для себя возможности в экономическом росте и конкуренции. 
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В разделе III изложены и другие возможные причины, объясняющие значимость некоторых из этих

факторов среды. Уже стало расхожей истиной, что институты важны для экономического роста, но

среди экономистов преобладает мнение, что институты страны в основном предопределены ее исто-

рией — например, характером ее колонизаторов. В разделе III приводятся новые данные, свидетельст-

вующие о том, что институты действительно меняются, причем иногда за весьма короткие сроки. Эти

институциональные преобразования связаны со значительным повышением уровня инвестиций част-

ного сектора и темпов экономического роста. Например, институциональные перемены в Бенине и

Замбии сопровождались повышением темпов роста на 4 или более процентных пункта. В этом разделе

содержится вывод, что вероятность проведения институциональных преобразований больше в стра-

нах с высоким уровнем образованности населения, которые соседствуют с другими странами, облада-

ющими качественными институтами, и более открыты для торговли. Это означает, что, помимо

оказания помощи, внешний мир должен поощрять меры политики, создающие благоприятные усло-

вия для развития институтов в бедных странах. Богатые страны могут, например, внести свой вклад,

сокращая препятствия, которые они ставят на пути экспорта из бедных стран, и убеждая эти страны

снизить их собственные торговые барьеры. 

Одной из весьма необходимых областей коллективных действий с точки зрения как сокращения

глобальных дисбалансов, так и содействия развитию, является раунд торговых переговоров, начатый

в Дохе. Члены Всемирной торговой организации еще не подошли даже к так называемому первому

сближению позиций по соглашению. Это затрудняет подготовку намеченного на декабрь совещания

министров в САР Гонконг. Странам необходимо не только на словах поддерживать либеральные торго-

вые соглашения. В частности, крупные страны должны взять на себя инициативу и выполнить свои

обязанности перед мировым сообществом, достигнув смелого соглашения, к которому могут присое-

диниться остальные страны мира.

Рагурам Раджан, 

экономический советник и директор

Исследовательского департамента
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Э
кономический подъем остается в целом в

пределах ожидаемого, прогнозы глобаль-

ного роста на 2005 и 2006 годы практиче-

ски не изменились по сравнению с

предыдущим выпуском издания «Перспективы раз-

вития мировой экономики» (таблица 1.1 и рис. 1.1),

в то время как риски по-прежнему смещены в сто-

рону ухудшения ситуации. После временного за-

медления в середине 2004 года темпы роста

глобального ВВП снова повышались до конца пер-

вого квартала 2005 года, в условиях когда стабиль-

ный рост производства в секторе услуг с лихвой

компенсировал замедление глобального роста в об-

рабатывающей промышленности и в последнее

время в сфере торговли. Однако во втором кварта-

ле, частично вследствие повышения цен на нефть,

снова появились признаки временного ослабления

роста со снижением опережающих индикаторов

и падением предпринимательской уверенности

в большинстве крупнейших стран (рис. 1.2). Хотя

в настоящее время на глобальном уровне происхо-

дит укрепление в обрабатывающей промышлен-

ности и торговле, а опережающие индикаторы

повысились, это все в большей степени сводится на

нет продолжающимся ростом цен на сырую нефть

и продукты ее переработки, который в последнее

время усугубился катастрофическими последствия-

ми урагана «Катрина».

На фоне этой общей картины более заметными

стали региональные различия, выделенные в ап-

рельском выпуске «Перспектив развития мировой

экономики» 2005 года. 

• Снова повысилась глобальная несбалансирован-

ность счетов текущих операций — один из ос-

новных факторов риска для будущего развития

в среднесрочной перспективе. По текущим про-

гнозам, дефицит счета текущих операций США

должен в 2005 году превысить 6 процентов ВВП,

на 0,3 процента ВВП выше апрельского прогноза,

что обусловлено более высокими ценами на

нефть и сохраняющимся относительно высоким

уровнем внутреннего спроса. Основными кон-

трагентами, имеющими положительное сальдо

по операциям с США, являются Япония, Китай,

экспортеры нефти на Ближнем Востоке, которые

вследствие значительно возросших цен на нефть

на настоящий момент имеют более крупные по-

ложительные сальдо, выраженные в долларах

США, чем страны Азии с формирующимся рын-

ком; Содружество Независимых Государств и

1

ГЛАВА I

ЭКОНОМИЧЕСКИЕ ПЕРСПЕКТИВЫ И ВОПРОСЫ
ЭКОНОМИЧЕСКОЙ ПОЛИТИКИ

Рисунок 1.1. Глобальные показатели
(Годовое процентное изменение, если не указано иное)
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Прогнозируется, что глобальный экономический рост в 2005–2006 годах будет  
несколько выше тренда, а инфляция останется умеренной.

Тренд
1970–2004 гг.2
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срочная процентная ставка  
(в проц.)3

(1995 г. = 100)
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     Затененные области представляют прогнозы персонала МВФ. Если не указано иное,  
агрегаты рассчитаны на основе весов по паритету покупательной способности (ППС).
     Средние темпы роста по отдельным странам, агрегированные с использованием весов  
по ППС; с течением времени агрегаты смещаются в пользу более быстро растущих стран,  
в результате линия тренда приобретает повышательный характер.
     Взвешенное по размерам ВВП среднее значение доходности государственных облигаций  
с 10-летним (или наиболее близким) сроком погашения минус темпы инфляции по США,  
Японии, Германии, Франции, Италии, Соединенному Королевству и Канаде. Без учета  
данных по Италии до 1972 года. 
     

 

Реальные товарные цены

2

1

3

4     Простое среднее спотовых цен на сырую нефть сортов U.K. Brent, Dubai Fateh и West  
Texas Intermediate.
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Таблица 1.1. Общий обзор прогнозов «Перспектив развития мировой экономики»
(Годовые процентные изменения, если не указано иное)

Расхождения с 
прогнозами издания

Текущие прогнозы апреля 2005 года__________________________ __________________________
2003 2004 2005 2006 2005 2006

Объем производства в мире 4,0 5,1 4,3 4,3 — –0,1
Страны с развитой экономикой 1,9 3,3 2,5 2,7 –0,1 –0,3

США 2,7 4,2 3,5 3,3 –0,2 –0,3
Зона евро 0,7 2,0 1,2 1,8 –0,4 –0,5

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

Япония 1,4 2,7 2,0 2,0 1,2 —
Соединенное Королевство 2,5 3,2 1,9 2,2 –0,7 –0,4
Канада 2,0 2,9 2,9 3,2 0,1 0,2
Другие страны с развитой экономикой 2,5 4,4 3,2 3,9 –0,2 —

Новые индустриальные страны Азии 3,1 5,6 4,0 4,7 — –0,1

Другие страны с формир. рынком и развивающиеся страны 6,5 7,3 6,4 6,1 0,1 0,1
Африка 4,6 5,3 4,5 5,9 –0,4 0,5

Страны к югу от Сахары 4,1 5,4 4,8 5,9 –0,4 0,4
Центральная и Восточная Европа 4,6 6,5 4,3 4,6 –0,2 0,1
СНГ 7,9 8,4 6,0 5,7 –0,5 –0,2

Россия 7,3 7,2 5,5 5,3 –0,5 –0,3
Без России 9,2 11,0 7,1 6,8 –0,6 –0,2

Развивающиеся страны Азии 8,1 8,2 7,8 7,2 0,3 —
Китай 9,5 9,5 9,0 8,2 0,5 0,2
Индия 7,4 7,3 7,1 6,3 0,5 –0,1
АСЕАН-4 5,4 5,8 4,9 5,4 –0,5 –0,4

Ближний Восток 6,5 5,5 5,4 5,0 0,3 0,1
Западное полушарие 2,2 5,6 4,1 3,8 — 0,1

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

Для справки:
Европейский союз 1,3 2,5 1,6 2,1 –0,4 –0,4
Темпы экономического роста в мире, рассчитанные 

с использованием рыночных обменных курсов 2,6 4,0 3,1 3,2 — –0,2

Объем мировой торговли (товары и услуги) 5,4 10,3 7,0 7,4 –0,5 –0,2
Импорт

Страны с развитой экономикой 4,1 8,8 5,4 5,8 –1,1 –0,5
Другие страны с формир. рынком и развив. страны 11,1 16,4 13,5 11,9 1,5 0,9

Экспорт
Страны с развитой экономикой 3,1 8,3 5,0 6,3 –0,9 –0,5
Другие страны с формир. рынком и развив. страны 10,8 14,5 10,4 10,3 0,4 0,6

Товарные цены (в долларах США)
Нефть1 15,8 30,7 43,6 13,9 20,5 19,8
Нетопливные товары (среднее на основе весов товаров 

в мировом товарном экспорте) 6,9 18,5 8,6 –2,1 4,7 3,0

Потребительские цены
Страны с развитой экономикой 1,8 2,0 2,2 2,0 0,2 0,2
Другие страны с формир. рынком и развивающиеся страны 6,0 5,8 5,9 5,7 0,4 1,1

Лондонская межбанковская ставка предложения 
(проценты)2

По депозитам в долларах США 1,2 1,8 3,6 4,5 0,3 0,4
По депозитам в евро 2,3 2,1 2,1 2,4 –0,2 –0,5
По депозитам в японских иенах 0,1 0,1 0,1 0,2 –0,1 –0,2 

Примечание. Предполагается, что реальные эффективные обменные курсы остаются неизменными на уровне 8 июля — 5 августа 2005 года. 
Более подробно см. Статистическое приложение, в котором также описываются группы и методологические подходы.

1Простое среднее спотовых цен на сырую нефть сортов U.K. Brent, Dubai и West Texas Intermediate. Средняя цена нефти в долларах США за баррель
составляла 37,76 долларов в 2004 году, а также предполагалось, что в 2005 году она составит 54,23 доллара, а в 2006 году — 61,75 доллара за баррель.

2Шестимесячная ставка в случае средств США и Японии, трехмесячная ставка по средствам в евро.



некоторые малые промышленно развитые стра-

ны. Но даже в этих условиях потоки капитала

в США оставались на высоком уровне, чему спо-

собствовали устойчивые потоки частных и офи-

циальных средств.

• С этим связано сохранение широких различий

в показателях роста между регионами. Ведущее

положение по показателям экономического

роста по-прежнему занимают США и Китай, где

набранные темпы роста продолжают характе-

ризоваться устойчивостью. Прогнозы роста на

2005 год в большинстве других регионов были

пересмотрены в сторону снижения — существен-

ные исключения составляют Япония и Индия, —

а особую обеспокоенность вызывает продолжа-

ющаяся слабость экономических показателей

зоны евро. Соответственно, проявляются все

большие различия в направлении денежно-кре-

дитной политики: в последние месяцы ФРС США

и Банк Канады повысили ставки интервенций,

Европейский центральный банк и Банк Японии

воздерживались от изменения ставок, а Банк Анг-

лии и Шведский государственный банк снизили

процентные ставки.

• Несмотря на дальнейшее увеличение дефицита

счета текущих внешних операций США, в тече-

ние первых восьми месяцев 2005 года происходи-

ло умеренное повышение курса доллара США,

рассчитываемого с учетом весов в торговле

(рис. 1.3). Динамика валют промышленно разви-

тых стран существенно различалась — канадский

доллар продолжал укрепляться, в то время как

курсы иены и евро снижались, последнее обстоя-

тельство, вероятно, отражало все менее благо-

приятные расхождения в краткосрочных

процентных ставках и растущую политическую

неопределенность в Европе, после того как Фран-

ция и Нидерланды проголосовали против приня-

тия конституции Европейского союза. Среди

стран с формирующимся рынком наблюдалась

различия в динамике двусторонних обменных

курсов относительно доллара США, однако — за

исключением стран АСЕАН-4 — обменные курсы

с весами по долям в торговле в целом повысились,

особенно в случае Латинской Америки. После

валютной реформы 21 июля 2005 года в Китае —

включавшей повышение курса на 2,1 процента,

введение базовой корзины валют и коридора на

дневные колебания курса относительно доллара

США шириной в 0,3 процента — курс юаня к дол-

лару США оставался в целом без изменений;

изменения курсов других региональных валют

(кроме индонезийской рупии, которая оказалась

под значительным давлением в конце августа)

в основном были незначительными.

ЭКОНОМИЧЕСКИЕ ПЕРСПЕКТИВЫ И ВОПРОСЫ ЭКОНОМИЧЕСКОЙ ПОЛИТИКИ
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Рисунок 1.2. Текущие и опережающие индикаторы  
(Процентное изменение по сравнению с предыдущим годом, если не указано иное)

В 2004 году глобальный рост промышленного производства и торговли замедлился,  
однако демонстрирует некоторые признаки стабилизации.
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   Источники: предпринимательская уверенность по США — Institute for Supply Management,  
по зоне евро — Европейская комиссия, по Японии — Банк Японии. Уверенность потребителей  
по США — Conference Board, по зоне евро — Европейская комиссия, по Японии — Секретариат  
кабинета министров. Все прочие страны — Haver Analytics.
     Австралия, Дания, зона евро, Канада, Новая Зеландия, Норвегия, Соединенное Королевство, 
США, Швейцария, Швеция и Япония.
     Аргентина, Болгария, Бразилия, Венгрия, Венесуэла, Израиль, Индия, Индонезия, Китай,  
Колумбия, Корея, Латвия, Литва, Малайзия, Мексика, Пакистан, Перу, Польша, Россия,  
Румыния, САР Гонконг, Сингапур, Словацкая Республика, Словения, Таиланд, Тайвань  
(провинция Китая), Турция, Украина, Филиппины, Чешская Республика, Чили, Эстония и ЮАР.
     Данные по Китаю, Индии, Пакистану и России являются интерполированными.
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Цены на нефть продолжали свой рост, достигнув

в конце августа нового номинального рекорда на

уровне приблизительно 65 долларов за баррель,

после чего произошло некоторое их снижение

(приложение 1.1, «Динамика ситуации на товарных

рынках в последнее время»)1. Несмотря на недавнее

повышение квот ОПЕК, на рынках сохраняется

обеспокоенность тем, что чрезвычайно низкие ос-

таточные свободные мощности по добыче нефти

окажутся недостаточными для удовлетворения

растущего спроса следующей зимой, и при этом

сохранялась неопределенность в отношении пред-

ложения в краткосрочной перспективе, в самое по-

следнее время обусловленная крупным ущербом,

нанесенным ураганом «Катрина» добывающим и

обрабатывающим предприятиям США на побере-

жье Мексиканского залива. Хотя воздействие этого

урагана на цены на сырую нефть было сглажено

за счет расходования нефти из стратегических за-

пасов, а также предложения Саудовской Аравии

увеличить производство сырой нефти на 0,5 млн

баррелей в день, дефицит перерабатывающих мощ-

ностей способствовал дальнейшему увеличению

давления на цены на продукцию нефтепереработ-

ки, особенно в США. В более общем плане, хотя ак-

тивный спрос продолжает играть ключевую роль

в динамике ситуации на рынке нефти, давление

на цены в последнее время, как представляется,

отражало также растущую обеспокоенность отно-

сительно будущей напряженности ситуации на

рынках нефти; соответственно, динамика цен на

долгосрочные фьючерсы все более точно повторя-

ла динамику краткосрочных цен на спотовом рын-

ке, что указывает на увеличение неопределенности

в отношении стабильности долгосрочных эконо-

мических детерминантов рынка2. Цены на нетоп-

ливные товары, которые в целом оставались ста-

бильными на протяжении большей части 2004 го-

да, затем начали расти в ответ как на сильный

спрос — особенно на металлы, — так и на сбои в

предложении, в том числе обусловленные неблаго-

приятными погодными условиями. После резкого

ухудшения положения во второй половине 2004 го-

да поступления в отрасли полупроводников снова

повысились в начале 2005 года, особенно в США, и,

соответственно, отраслевые аналитики пересмот-

рели свои прогнозы продаж на 2005 год в сторону

повышения. Однако по-прежнему сохраняется
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Рисунок 1.3. Глобальная динамика обменных курсов

После непрерывного снижения с начала 2002 года, в 2005 году вплоть до настоящего 
времени наблюдалось повышение курса доллара США, которое компенсировалось,  
прежде всего, снижением курсов евро, фунта стерлингов и иены.
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Источники: Bloomberg Financial Markets, LP; расчеты персонала МВФ.
     Aвстралия и Новая Зеландия.
     Дания, Норвегия и Швеция.
     Индонезия, Малайзия, Таиланд и Филиппины.
     Венгрия, Польша и Чешская Республика.
     Россия, Турция и ЮАР.
     Корея, САР Гонконг, Сингапур и Тайвань (провинция Китая).
     Аргентина, Бразилия, Венесуэла, Колумбия, Мексика, Перу и Чили.
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см. «Will the Oil Market Continue to Be Tight?» в апрельском

выпуске «Перспектив развития мировой экономики»

2005 года.



неопределенность в отношении базовой прочности

возникшей повышательной тенденции, и в послед-

нее время наблюдалось снижение поступлений

в данной отрасли. 

В ответ на повышение цен на нефть произошло

небольшое повышение общего уровня инфляции в

мире, однако в целом она остается умеренной (рис.

1.4). В основных промышленно развитых странах

базовая инфляция держится в целом под контро-

лем, инфляционные ожидания являются устойчиво

ограниченными, а повышения заработной платы

являются умеренными, но при этом в дальнейшем

потребуется внимательно отслеживать влияние,

оказываемое повышением цен на нефть, а в США

также повышением удельных издержек на рабочую

силу. В странах с формирующимся рынком отмеча-

лось несколько более значительное повышение ин-

фляционного давления, и в большинстве регионов

прогнозы на 2005 год были пересмотрены в сторо-

ну повышения. Учитывая, что инфляционные ожи-

дания в этих странах, как правило, являются менее

устойчиво ограниченными, влияние цен на нефть

или иных шоков неизбежно оказывается более за-

метным; кроме того, в некоторых странах с круп-

ным положительным внешним сальдо все большую

роль играет давление, обусловленное перегревом

экономики.

Ситуация на финансовом рынке остается благо-

приятной (рис. 1.5)3. Долгосрочные процентные

ставки, хотя и являются изменчивыми, остаются не-

обычайно низкими во всем мире; мировые фондо-

вые рынки сохраняют внутреннюю устойчивость,

поддерживающуюся высокими прибылями корпо-

раций и все более прочным состоянием балансов;

кроме того, помимо некоторого повышения спре-

дов по высокодоходным инструментам, спреды на

кредитном рынке остаются умеренными. Условия

финансирования стран с формирующимся рынком

являются весьма благоприятными (рис. 1.6), что ча-

стично отражает улучшение фундаментальных эко-

номических условий и более широкое присутствие

долгосрочных инвесторов, но также является след-

ствием продолжающейся погони за более высокой

доходностью. Хотя в 2005 году прогнозируется

уменьшение чистого притока частного капитала,

это главным образом будет отражать возвращение

в производство дополнительных поступлений про-

изводителей нефти (таблица 1.2). Балансы финан-

совых учреждений представляются относительно

прочными, однако в условиях низких долгосроч-

ных процентных ставок и сглаживания кривых до-

ходности участники рынка стремились повысить
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   Источники: Haver Analytics и расчеты персонала МВФ.
     Дания, зона евро, Канада, Норвегия, Соединенное Королевство, США, Швеция и Япония. 
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Рисунок 1.4. Глобальная инфляция
(Выраженное в годовом исчислении процентное изменение трехмесячного  
скользящего среднего по сравнению со средним за предыдущие три месяца)

Общий уровень инфляции повысился с ростом цен на нефть и некоторым повышением  
базовой инфляции в странах с формирующимся рынком. 
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3Подробное рассмотрение этого вопроса см. в сентябрь-

ском выпуске «Доклада по вопросам глобальной финансо-

вой стабильности» 2005 года.



свою прибыль за счет использования все более

сложных и основанных на привлечении заемных

средств стратегий. Некоторые из таких операций

привели к заметным потерям у ряда хеджевых фон-

дов, когда снизился рейтинг компаний «Дженерал

Моторс» и «Форд», однако последствия были отно-

сительно ограниченными и возникшие вследствие

этого потрясения не захлестнули другие рынки.

Низкий уровень долгосрочных процентных ста-

вок в мире, по словам председателя ФРС США Грин-

спена, остается загадкой. Хотя такое положение

частично является отражением низких и устойчиво

ограниченных инфляционных ожиданий, реаль-

ные процентные ставки остаются существенно

ниже средних значений за прошлые периоды, и эта

ситуация с трудом поддается согласованию с те-

кущими фундаментальными экономическими

условиями, в том числе с фактом роста государст-

венного долга. Учитывая что низкие процентные

ставки являются общемировым феноменом, пред-

ставляется вероятным, что его причины имеют гло-

бальный характер. Хотя факторы, обусловленные

финансовым рынком, очевидно, оказывают свое

влияние4, с большой вероятностью, здесь также иг-

рают существенную роль и тенденции в фактичес-

ком и желаемом уровне сбережений и инвестиций

на глобальном уровне (глава II, «Глобальные дисба-

лансы. Анализ с точки зрения сбережений и инвести-

ций»). Одна из широко цитируемых точек зрения

(см. Bernanke, 2005) заключается в том, что увеличе-

ние сбережений в странах с формирующимся рын-

ком привело к глобальному «избытку сбережений»,

вызвавшему снижение глобальных процентных

ставок и — через его влияние на цены активов —

способствовавшему устойчивому снижению сбере-

жений населения в промышленно развитых стра-

нах. Однако, как видно из рис. 1.7, важную роль

играли также и другие факторы. Помимо ухудше-

ния состояния государственных финансов в про-

мышленно развитых странах, которое вело к

существенному уменьшению глобальных сбере-

жений с 2000 года, особенно поразителен рост

доходов корпоративного сектора промышленно

развитых стран. Прибыль корпораций в промыш-

ленно развитых странах относительно ВВП нахо-

дится на рекордно высоком уровне, в то время как

частные инвестиции, не связанные с жильем, явля-

ются необычайно низкими, указывая на осторож-

ность корпораций после периода вздутых цен на

активы, наличие избыточных мощностей или иные

структурные или балансовые ограничения, кото-

рые — в той или иной степени — по-прежнему
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сохраняют свою значимость. Аналогичные тенден-

ции можно также наблюдать и во многих странах

с формирующимся рынком, особенно в Азии (кро-

ме Китая, где отмечался резкий рост как корпора-

тивных сбережений, так и инвестиций).

Соответственно, поведение корпоративного сек-

тора — и, в частности, то, как он распоряжается

рекордно высокими чистыми доходами, — будет

иметь ключевое значение для глобальных перспек-

тив развития в предстоящие годы. Один из рассмат-

риваемых сценариев — в целом согласующийся

с базовым прогнозом «Перспектив развития миро-

вой экономики» — заключается в том, что реструк-

туризация балансов приближается к завершению,

и, в условиях когда ликвидность предприятий нахо-

дится на беспрецедентном уровне, как инвестиции

предприятий, так и заработная плата будут расти,

сопровождаясь соответствующим повышением

краткосрочных и долгосрочных процентных ста-

вок. Хотя более высокие процентные ставки нега-

тивно скажутся на спросе, особенно в странах, где

потребление поддерживалось высокими ценами

на активы, такое развитие событий не должно всту-

пать в противоречие с продолжением устойчивого

глобального роста. Однако возможны и менее бла-

гоприятные сценарии. Например, в условиях когда

инвестиции в некоторых странах по-прежнему

сдерживаются структурными и другими препятст-

виями, процесс корректировки может оказаться

ассиметричным, что может усилить глобальные

дисбалансы. Точно также, крупные денежные пото-

ки корпоративного сектора могут скрывать ин-

фляционное воздействие недавних шоков и их

влияние на предложение, что особенно касается

растущих цен на нефть и, в некоторых странах,

негативного влияния повышения обменного курса

на норму прибыли. В этом случае может потребо-

ваться дальнейшая корректировка, когда рента-

бельность предприятий вернется к своему более

естественному уровню.

В этих условиях на 2005 и 2006 год прогнозируется

рост глобального ВВП на уровне в среднем 4,3 про-

цента. В рамках этой общей картины ожидается, что

глобальные темпы роста несколько замедлятся до

первых месяцев 2006 года, а затем произойдет их не-

большое повышение (рис. 1.8) с компенсацией нега-

тивного влияния более высоких цен на нефть за счет

по-прежнему либеральных мер макроэкономичес-

кой политики (в 2006 году ожидается лишь умерен-

ное ужесточение политики в основных странах —

рис. 1.9); будут сохраняться благоприятные условия

на финансовом рынке, особенно низкие долгосроч-

ные процентные ставки; и — как обсуждалось вы-

ше — будет происходить дальнейшее укрепление

балансов корпораций. Ниже характеризуется ситуа-

ция по основным странам и регионам.
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Рисунок 1.6. Финансовое положение в странах  
с формирующимся рынком
Финансовое положение в странах с формирующимся рынком остается благоприятным,  
а спреды находятся на очень низком уровне.
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• Промышленно развитые страны. В США произо-

шло умеренное снижение темпов роста ВВП, но

по прогнозам они останутся самыми высокими

среди стран Группы семи за счет устойчивого

роста производительности; несмотря на ужасные

человеческие жертвы и материальный ущерб, на-

несенный ураганом «Катрина», представляется,

что его непосредственное влияние на рост ВВП —

как это обычно бывает в случае природных ката-

строф, — вероятно, окажется умеренным (см. ни-

же). Косвенные последствия — в частности,

обусловленные повышением цен на бензин —

могут вызывать б�ольшую обеспокоенность; учи-

тывая что сбережения населения находятся на

рекордно низком уровне, это повышает риск рез-

кого замедления темпов роста частного потреб-

ления, особенно если произойдет спад на рынке

жилья, цены на котором начинают достигать ис-

ключительно высокого уровня. В странах зоны

евро начавшийся во второй половине 2004 года

нерешительный подъем внутреннего спроса су-

щественно замедлился. Хотя поступающие дан-

ные в целом соответствуют представлению об

укреплении деловой активности во второй поло-

вине 2005 года, прогнозы темпов роста ВВП на

2005 год были пересмотрены в сторону сниже-

ния, особенно для Италии; остается риск ухудше-

ния ситуации, учитывая сохраняющуюся слабость

конечного внутреннего спроса и недостаточность

внутренней сопротивляемости зоны евро по от-

ношению к внешним шокам. Японская экономи-

ка, наоборот, снова наращивает темпы, в первом

квартале 2005 года произошло резкое повыше-

ние темпов роста ВВП, а последние данные ука-
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Таблица 1.2.  Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны. Чистые потоки капитала1

(Миллиардов долларов США)

1994–96 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Всего
Потоки частного капитала, чистые2 156,4 191,7 76,2 86,0 74,3 66,2 68,2 158,2 232,0 132,9 53,8

Прямые частные инвестиции, чистые 98,5 146,2 158,6 173,2 167,0 178,6 142,7 153,4 189,1 209,2 206,1
Частные портф. инвестиции, чистые 65,0 60,8 42,6 69,5 21,0 –83,6 –87,6 –7,3 64,0 –28,6 –19,0
Другие потоки частн. капитала, чистые –7,0 –15,3 –125,0 –156,7 –113,7 –28,8 13,0 12,1 –21,1 –47,7 –133,3

Официальные потоки, чистые 15,2 28,4 56,0 18,3 –52,1 –0,6 10,6 –61,7 –81,0 –137,1 –139,3
Изменения резервов3 –97,3 –105,2 –34,8 –93,4 –113,2 –115,9 –185,7 –364,6 –517,4 –510,5 –506,8

Для справки:
Счет текущих операций4 –88,7 –82,6 –51,6 38,9 127,2 91,5 143,8 229,1 319,4 490,2 570,9

Африка
Потоки частного капитала, чистые2 2,0 7,9 7,9 10,1 –1,0 7,4 3,4 10,7 14,2 22,7 18,3

Прямые частные инвестиции, чистые 2,3 7,7 6,6 9,4 8,0 22,3 14,7 14,6 13,9 19,5 17,8
Частные портф. инвестиции, чистые 3,6 7,4 4,3 9,1 –1,8 –7,6 –0,9 0,1 6,3 5,5 6,3
Другие потоки частн. капитала, чистые –3,8 –7,3 –3,0 –8,4 –7,3 –7,2 –10,4 –4,1 –6,0 –2,2 –5,8

Официальные потоки, чистые        2,8 –4,4 2,6 1,8 0,2 –1,9 1,8 2,8 — –8,7 1,7
Изменения резервов3 –4,7 –11,3 1,7 –2,8 –12,7 –12,4 –8,1 –19,4 –35,5 –38,6 –61,0

Центральная и Восточная Европа
Потоки частного капитала, чистые2 12,3 20,2 27,3 36,7 39,0 11,8 55,8 48,1 58,0 72,3 58,6

Прямые частные инвестиции, чистые 9,3 11,6 19,2 22,6 23,9 23,9 25,2 14,9 23,8 32,5 30,3
Частные портф. инвестиции, чистые 4,0 5,4 –1,3 5,7 3,1 0,5 1,7 7,5 28,3 24,1 22,0
Другие потоки частн. капитала, чистые –1,0 3,2 9,4 8,4 12,0 –12,7 28,8 25,8 5,9 15,7 6,3

Официальные потоки, чистые        0,4 –3,3 0,3 –2,6 1,6 5,6 –7,6 –5,4 –5,7 –5,7 –2,8
Изменения резервов3 –14,2 –10,7 –9,5 –11,3 –2,8 7,4 –11,6 –11,7 –14,8 –17,0 –2,3

Содружество Независимых 
Государств5

Потоки частного капитала, чистые2 –0,8 19,9 6,4 –6,4 –12,9 –1,9 –9,5 16,5 9,4 –10,3 0,4
Прямые частные инвестиции, чистые 3,2 5,9 5,3 4,2 2,4 4,6 4,0 5,3 13,4 8,6 8,5
Частные портф. инвестиции, чистые –7,7 17,6 7,7 –3,1 –6,1 –9,2 –8,2 –4,8 4,1 –16,2 –1,1
Другие потоки частн. капитала, чистые 3,7 –3,6 –6,7 –7,5 –9,2 2,7 –5,3 16,0 –8,1 –2,6 –7,0

Официальные потоки, чистые        9,2 8,7 10,0 0,1 –4,3 –4,5 –1,7 –5,1 –4,6 –5,2 –2,9
Изменения резервов3 –3,2 –4,3 7,5 –2,7 –17,2 –11,3 –11,7 –33,8 –54,8 –80,7 –112,2

Страны Азии с формирующимся рынком6

Потоки частного капитала, чистые2,7 92,7 36,6 –49,9 11,8 7,5 14,7 21,0 62,0 132,9 84,6 34,1
Прямые частные инвестиции, чистые 50,6 55,7 56,6 67,1 59,8 48,6 47,5 67,1 81,6 84,2 83,8
Частные портф. инвестиции, чистые 25,3 6,8 8,7 55,8 20,1 –54,7 –60,2 4,9 25,8 –3,3 –1,4
Другие потоки частн. капитала, чистые7 16,8 –26,0 –115,2 –111,1 –72,4 20,7 33,7 –10,0 25,4 3,8 –48,2

Официальные потоки, чистые       –3,3 22,7 15,4 –0,3 –11,7 –11,3 5,2 –16,6 5,8 13,1 16,2
Изменениe резервов3 –48,7 –36,0 –52,9 –87,5 –52,5 –90,9 –149,9 –227,8 –342,7 –291,6 –234,9



зывают на то, что в последующий период подъем

экономики продолжался, хотя более умеренными

темпами. На настоящий момент ожидается, что

темпы роста ВВП будут составлять в 2005 и 2006

годах в среднем приблизительно 2 процента, а ри-

ски ухудшения ситуации обусловлены преимуще-

ственно внешними факторами.

• Хотя перспективы роста в странах с формирую-

щимся рынком и развивающихся странах в сово-

купности остались практически без изменений,

это общее положение скрывает значительные из-

менения в прогнозах по регионам и конкретным

странам, отражающие влияние сдвигов в ценах

на нефть и другие товары, их различную подвер-

женность конъюнктуре в обрабатывающей про-

мышленности и торговле в мире в целом, а также

влияние характерных для каждой страны инди-

видуальных факторов. В группе стран Азии с

формирующимся рынком рост ВВП в Китае по-

прежнему превышал ожидания; при этом ввиду

сохраняющихся в банковской системе значи-

тельных объемов ликвидности по-прежнему вы-

зывает беспокойство риск повышения темпов

роста кредита и инвестиций. Рост в Индии также

сохранял устойчивость с дальнейшим расшире-

нием сектора услуг, в том числе информационных

технологий, и ускорением в сфере промышлен-

ного производства. В остальных странах региона

после первого квартала, когда наблюдалось замед-

ление роста, прогнозируется новое повышение

роста ВВП параллельно развитию ситуации в об-

рабатывающей промышленности в мире в целом,

хотя многое здесь будет зависеть от ожидаемого

роста в секторе информационных технологий

(ИТ), а также от цен на нефть. После сильного

скачка в 2004 году рост ВВП в Латинской Америке

замедлился, особенно в Бразилии, где в начале

2005 года внутренний спрос снова снизился в от-

вет на ужесточение денежно-кредитной политики

в целях сдерживания инфляции; кроме того, рас-

тущим источником риска становится полити-

ческая неопределенность в некоторых странах.

Активный рост экспорта и улучшение результатов

проведения макроэкономической политики

должны способствовать поддержанию дальней-

шего регионального подъема, в то время как

широкое распространение практики префинан-

сирования предстоящих выплат по долговым

Ближний Восток8

Потоки частного капитала, чистые2 4,2 7,4 13,7 –4,7 1,2 7,2 –2,8 2,4 7,5 –51,7 –66,2
Прямые частные инвестиции, чистые 4,0 7,6 9,6 4,1 3,4 7,7 7,4 15,3 9,7 18,4 18,9
Частные портф. инвестиции, чистые –1,3 –6,8 –2,3 0,7 3,3 –3,5 –5,1 –5,9 9,7 –40,3 –48,7
Другие потоки частн. капитала, чистые 1,5 6,6 6,5 –9,4 –5,4 2,9 –5,2 –7,0 –11,9 –29,8 –36,4
Официальные потоки, чистые       4,7 –0,8 10,4 13,7 –30,7 –15,5 –7,6 –44,7 –71,1 –121,5 –141,8

Изменениe резервов3 –9,6 –16,5 8,8 –1,0 –29,5 –11,6 –3,3 –34,4 –45,9 –54,5 –76,5

Западное полушарие
Потоки частного капитала, чистые2 46,1 99,7 70,8 38,5 40,5 27,0 0,4 18,5 9,9 15,2 8,5

Прямые частные инвестиции, чистые 29,2 57,6 61,3 65,8 69,4 71,3 43,9 36,1 46,6 46,1 46,7
Частные портф. инвестиции, чистые 41,1 30,3 25,6 1,3 2,4 –9,1 –14,9 –9,0 –10,3 1,7 4,0
Другие потоки частн. капитала, чистые –24,2 11,7 –16,1 –28,6 –31,3 –35,3 –28,7 –8,5 –26,4 –32,5 –42,2

Официальные потоки, чистые    1,4 5,5 17,2 5,6 –7,2 27,0 20,6 7,3 –5,4 –9,1 –9,7
Изменениe резервов3 –16,9 –26,5 9,6 11,9 1,5 2,9 –1,0 –37,5 –23,7 –28,1 –19,8

Для справки:

Экспортеры топлива
Потоки частного капитала, чистые2 –13,6 27,4 17,2 –22,3 –36,6 –9,7 –20,1 11,9 3,9 –76,6 –91,5
Экспортеры нетопливных товаров
Потоки частного капитала, чистые2 170,0 164,3 59,1 108,3 110,9 75,8 88,3 146,4 228,1 209,5 145,3

1Чистые потоки капитала включают чистые прямые инвестиции, чистые портфельные инвестиции и другие долгосрочные и краткосрочные чистые
инвестиционные потоки, в том числе официальные и частные займы. Эта таблица включает САР Гонконг, Израиль, Сингапур и Тайвань (провинцию Китая).

2Ввиду недостатков данных категория «другие потоки частного капитала, чистые» может включать некоторую часть официальных потоков.
3Отрицательное значение указывает на увеличение.
4Сумма сальдо счета текущих операций, чистых потоков частного капитала, чистых официальных потоков и изменений в резервах равна, с обратным

знаком, сумме счета операций с капиталом и статьи «ошибки и пропуски». Региональные сальдо счетов текущих операций приводятся в таблице 25
Статистического приложения.

5Данные за прошлые периоды были пересмотрены с учетом кумулятивных уточнений данных по России и решения ряда вопросов интерпретации
данных.

6В данную группу входят развивающиеся страны Азии и новые индустриальные страны Азии.
7Без учета последствий рекапитализации двух крупных коммерческих банков Китая за счет иностранных резервов Банка Китая (45 млрд долларов

США) чистые потоки частного капитала в страны Азии с формирующимся рынком составили в 2003 году 107 млрд долларов США, а другие чистые потоки
частного капитала в регион были равны 35 млрд долларов США.

8Включая Израиль.
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Таблица 1.2. (окончание)

1994–96 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006



обязательствам будет способствовать снижению

риска изменчивости на финансовом рынке

в ответ на текущую политическую неопределен-

ность и предстоящие выборы. Рост производства

и цены на нефть оставались фактором, поддержи-

вающим рост ВВП на Ближнем Востоке, который

сопровождался принципиальными улучшениями

сальдо счетов внешних текущих операций и госу-

дарственных финансов. Несмотря на сильный

внутренний спрос, инфляция — за исключением

Ирана — до настоящего времени оставалась под

контролем, однако требуется тщательный выбор

адекватных мер налогово-бюджетной и структур-

ной политики, чтобы обеспечить действенное ос-

воение экономикой более высоких доходов от

нефти. В Турции, хотя рост ВВП и замедлился до

более устойчивого в долгосрочном плане уровня,

произошло дальнейшее увеличение дефицита

счета текущих операций, что подчеркивает необ-

ходимость твердого проведения экономической

программы официальных органов. Что касается

остальных стран, то в России темпы роста ВВП

замедлились с середины 2004 года, что стало

отражением растущих ограничений со стороны

производственных мощностей и негативных

последствий дела ЮКОСа; рост в странах Европы

с формирующимся рынком также замедлился, и

основные факторы риска здесь включают высо-

кие дефициты счетов текущих операций — осо-

бенно в Венгрии — и активный рост кредита.

• В группе беднейших стран рост ВВП в 2005 году

в странах Африки к югу от Сахары прогнозиру-

ется на более умеренном уровне в 4,8 процента,

что на 0,4 процентных пункта ниже, чем предпо-

лагалось в апреле текущего года, и частично

отражает резкое замедление роста в Нигерии

с приближением производства нефти к макси-

мальному уровню имеющихся мощностей. Рост

в странах-импортерах нефти, хотя и замедляется,

до настоящего времени остается на удивление

стойким, а негативное влияние более высоких

цен на нефть пока компенсируется ростом цен

на ненефтяные товары, а также положительным

влиянием повышения макроэкономической ста-

бильности и проводимых структурных реформ.

В перспективе, по прогнозам сотрудников МВФ,

рост ВВП должен снова повыситься до 5,9 про-

цента в 2006 году, в чем ведущую роль должен

сыграть бурный рост в странах-производителях

нефти с введением в строй новых производст-

венных мощностей. Однако поскольку в настоя-

щее время цены на нефть растут более быстрыми

темпами, чем цены на нетопливные товары, про-

исходит повышение рисков ухудшения ситуации

для чистых импортеров нефти (рис. 1.10), и, как

всегда, очень многое будет зависеть от обосно-

ванности проводимой политики, повышения
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Рисунок 1.7. Избыток сбережений или недостаток инвестиций?1 
(B процентах от мирового ВВП)

Наблюдавшийся в последние годы рост сбережений в странах с формирующимся рынком  
компенсировался сокращением сбережений в промышленно развитых странах, особенно  
сбережений органов государственного управления. Чистые сбережения корпораций  
в промышленно развитых странах необычно высоки, что объясняется как ростом  
прибылей, так и низкими инвестициями.
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   Источники: аналитическая база данных ОЭСР; Economic Outlook ОЭСР; расчеты персонала МВФ.
     Групповые составные коэффициенты представляют собой отношения суммы соответствующих  
показателей по отдельным странам после перевода их в доллары США по средним рыночным  
обменным курсам к сумме выраженного в долларах США совокупного ВВП по группе. 
      В группу промышленно развитых стран ПРМЭ не включены Дания, Греция, Ирландия,  
Исландия, Люксембург, Новая Зеландия, Норвегия, Португалия и Швейцария в связи  
с отсутствием данных по этим странам.
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политической стабильности и благоприятных

погодных условий5.

Что касается будущего, краткосрочные риски по-

прежнему смещены в сторону ухудшения. Помимо

геополитических рисков, которые еще раз были

подтверждены трагическими июльскими события-

ми в Лондоне, существует три общих фактора, вы-

зывающих беспокойство.

• Высокие и изменчивые цены на нефть остаются

значимым фактором глобального риска. С конца

2004 года спотовые цены на нефть выросли бо-

лее чем на 20 долларов за баррель; при чрезвы-

чайно высокой напряженности рынка и все

меньшей обоснованности цен на долгосрочные

фьючерсы нельзя исключить возможность даль-

нейшего существенного скачка цен на нефть

(в самом деле, рынки опционов указывают на то,

что существует 15-процентная вероятность того,

что сырая нефть сорта West Texas может превы-

сить 80 долларов за баррель — см. приложение

1.1). До настоящего времени влияние более высо-

ких цен на нефть на глобальный рост оставалось

удивительно умеренным, отчасти ввиду того, что

повышение цен на нефть в значительной мере

определялось высоким глобальным спросом,

а также тем, что инфляционные ожидания были

относительно устойчиво ограничены; однако

этот рост мог также отражать и менее благопри-

ятные факторы, в том числе возможность того,

что потребители рассматривали значительную

часть нефтяного шока как временное явление,

и — в некоторых случаях — недостаточную пере-

дачу этого влияния на внутренние цены6. Учи-

тывая, что происходившее в последнее время

повышение цен на нефть в меньшей степени оп-

ределялось давлением со стороны предложения,

дальнейшее повышение цен может оказать менее

благоприятное влияние, особенно если оно суще-

ственным образом скажется на уверенности — и,

соответственно, расходах — потребителей. Кроме

того, может стать более заметным влияние на ин-

фляционные ожидания, что увеличит риск резко-

го скачка процентных ставок, и в этом случае

значительно б�ольшую обеспокоенность будут

вызывать эффекты на стороне предложения. Это

может оказать серьезное влияние на страны и
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   Источники: Haver Analytics и оценки персонала МВФ.
     Австралия, Дания, зона евро, Канада, Новая Зеландия, Норвегия, Соединенное  
Королевство, США, Швейцария, Швеция и Япония.
     Корея, САР Гонконг, Сингапур и Тайвань (провинция Китая).
     Индонезия, Малайзия, Таиланд и Филиппины.
     Венгрия, Латвия, Польша, Чешская Республика и Эстония.
     Аргентина, Бразилия, Венесуэла, Колумбия, Мексика, Перу и Чили.
      Израиль, Россия, Турция и ЮАР.
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Рисунок 1.8. Перспективы глобального развития
(Реальный ВВП; процентное изменение относительно значения четырьмя  
кварталами ранее)
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Ожидается, что глобальный рост несколько замедлится до первых месяцев 2006 года,  
после чего произойдет его некоторое повышение.

5Частично вследствие этих факторов в осенних выпус-

ках «Перспектив развития мировой экономики» в период

с 1990 по 2003 год прогнозы экономического роста на

предстоящий год в странах Африки к югу от Сахары ока-

зывались завышенными в среднем на 1,5 процентных

пункта.
6Перманентное 10-процентное повышение цен на сы-

рую нефть, по оценкам, ведет к снижению глобального

ВВП на 0,1–0,15 процентных пункта в год, при условии

что это повышение цен обусловлено спросом и оказывает

лишь ограниченное влияние на инфляционные ожидания

(более подробно см. в приложении 1.1, стр. 64–65). 



регионы, где внутренний спрос уже является сла-

бым, особенно на зону евро, а также на многие

страны с формирующимся рынком и развиваю-

щиеся страны, являющиеся импортерами нефти7.

• Усиливаются протекционистские настроения,

вызываемые дисбалансами на мировом уровне и

растущими опасениями конкуренции со сторо-

ны стран с формирующимся рынком. В начале

текущего года в Конгрессе США широкую под-

держку получил законопроект, предусматривав-

ший введение общих тарифов в отношении

Китая, если он в ближайшее время не произведет

пересмотра курса своей валюты; в зоне евро не-

давняя отмена Директивы об услугах частично

объяснялась страхом «социального демпинга» со

стороны Восточной Европы. Отмена квот на тек-

стиль и одежду — несмотря на то, что это была,

возможно, самая широко разрекламированная

акция в истории торговли — также вызвала про-

текционистские настроения, в том числе возоб-

новление во многих странах мер сдерживания

экспорта из Китая. 

• Может произойти значительное ужесточение

условий на финансовом рынке, что вызывает осо-

бую обеспокоенность, если — как описано выше —

результатом будет скачок инфляционных ожида-

ний, а не более постепенная корректировка дина-

мики сбережений и инвестиций. В этих условиях

особое беспокойство будет вызывать возмож-

ность одновременного ухудшения конъюнктуры

на рынках жилья; возможны также серьезные по-

следствия для некоторых стран с формирующим-

ся рынком. Как отмечалось в сентябрьском

выпуске 2005 года «Доклада по вопросам глобаль-

ной финансовой стабильности» МВФ, факторы

риска, связанные с все более сложными стратеги-

ями арбитража и инвестиций за счет заемных

средств, подчеркивают необходимость бдительно-

сти со стороны органов надзора и регулирования.

Несмотря на перечисленные факторы риска,

краткосрочные перспективы остаются в целом бла-

гоприятными, учитывая поразительную устойчи-

вость по отношению к шокам, которую проде-

монстрировала глобальная экономика в последние

несколько лет. Хотя частично это является отраже-

нием экономических детерминантов— в том числе

значительного улучшения денежно-кредитных ос-

нов (глава IV, «Результативность таргетирования

инфляции в странах с формирующимся рынком»),

большей гибкости экономики, повышения устой-

чивости финансовой системы к потрясениям и

снижения факторов уязвимости в странах с форми-

рующимся рынком — значительную роль играют

также более преходящие факторы, среди которых

не последнее значение имеют необычайно низкие

процентные ставки и сохраняющаяся готовность
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Рисунок 1.9. Налогово-бюджетная и денежно-кредитная  
политика в крупнейших странах с развитой экономикой
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инвесторов финансировать крупные глобальные

дисбалансы. Однако в перспективе, хотя и присут-

ствуют очевидные позитивные факторы — в том

числе текущие эффекты революции в сфере ИТ, —

долгосрочные основы подъема представляются

значительно более шаткими. В частности, подъем

по-прежнему в огромной мере зависит от ситуации

в США и Китае — при этом перед обеими этими

странами стоят крупные нерешенные проблемы

экономической корректировки — и, как обсужда-

лось выше, пока достигнуты лишь ограниченные

успехи в преодолении важных среднесрочных фак-

торов риска для экономического роста.

В самом деле, в некоторых отношениях послед-

ние события усугубили будущие проблемы эконо-

мической корректировки. Хотя благоприятные

финансовые условия во многих случаях были пло-

дотворно использованы — особенно странами с

формирующимся рынком для реструктуризации

и досрочной выплаты долга — рынки жилья с высо-

ким уровнем цен во всем мире могут стать обреме-

нительным наследием, особенно учитывая тот факт,

что домашним хозяйствам требуется более длитель-

ное время для восстановления своих балансов в ус-

ловиях низкой инфляции. Кроме того, повышение

цен на нефть, в результате которого на страны-

производители нефти начинает приходиться все

большая доля дефицита счета текущих внешних

операций США, еще более затруднит процесс уре-

гулирования глобальных дисбалансов. Принимая

во внимание масштабы увеличения доходов этих

стран от нефти относительно размеров их эконо-

мики, а также неопределенность по поводу того,

насколько такие доходы сохранятся в будущем, им

неизбежно потребуется значительное время для

адаптации к новым условиям. В краткосрочной пер-

спективе это может стать фактором, поддержива-

ющим текущие дисбалансы — особенно если

производители нефти будут инвестировать свои до-

полнительные поступления в активы, выраженные

в долларах США,— однако с дальнейшим увеличе-

нием внешних обязательств США это может усугу-

бить проблемы в более долгосрочной перспективе.

Что касается мер политики, то потребности в тех

или иных мерах в денежно-кредитной сфере в

краткосрочной перспективе все в большей степени

различаются между странами вследствие несовпа-

дений в фазах экономического цикла. В США на-

блюдающееся в настоящее время размеренное

движение в сторону более жесткой политики пред-

ставляется обоснованным, но при этом необходи-

мо будет внимательно отслеживать отмечающиеся

признаки растущего давления на рынке труда; даль-

нейшее ужесточение денежно-кредитной политики

с большой вероятностью также потребуется в Ки-

тае, особенно если появятся более заметные при-

знаки возобновления роста инвестиций, и прове-

дению этих мер будет способствовать возможность
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Рисунок 1.10. Улучшение и ухудшение торгового сальдо  
вследствие изменения товарных цен по сравнению  
с 2002 годом
(В процентах от ВВП 2002 года)
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   Источник: оценки персонала МВФ.
     Рисунок показывает влияние прогнозируемого роста товарных цен в периоды 2002–2004 и  
2004–2006 годов относительно цен 2002 года на торговый баланс без учета топлива (горизонтальная ось)  
и торговый баланс по топливу (вертикальная ось). 
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использования более гибкого обменного курса, со-

зданная недавними реформами. В то же время в зо-

не евро денежно-кредитная политика оставалась

без изменений, и если поступающие данные под-

твердят, что инфляционное давление остается под

контролем, а ожидаемый подъем не произойдет, то

следует рассмотреть вопрос о снижении процент-

ных ставок; в Японии текущая либеральная направ-

ленность проводимой политики по-прежнему

соответствует требованиям ситуации, и политика

установления количественных параметров смягче-

ния денежно-кредитных условий должна сохра-

няться до тех пор, пока не удастся однозначно

преодолеть процесс дефляции. В тех случаях когда

сохраняется устойчивый рост цен на жилье, ограни-

чению потенциального риска может способствовать

некоторое сочетание морального принуждения и,

по мере необходимости, мер пруденциального ре-

гулирования; в более долгосрочной перспективе

может также потребоваться упорядочение опреде-

ленных характеристик системы регулирования — в

том числе потенциально сдерживающих предложе-

ние, — которые могут усугублять давление на цены.

Как указывалось выше, остающаяся важнейшая

задача состоит в том, чтобы использовать подъем

для преодоления базовых факторов экономичес-

кой уязвимости и содействия долгосрочному росту.

• Основным риском в среднесрочной перспективе

остается рост уровня глобальных дисбалансов и

изменения в их распределении. До настоящего вре-

мени их негативное влияние было относительно

ограниченным, частично по той причине, что, не-

смотря на очень крупные капитальные убытки по

выраженным в долларах США активам с момента,

когда в начале 2002 года стал снижаться курс дол-

лара США, внешние по отношению к США держа-

тели таких активов продолжали увеличивать свои

авуары, не требуя никакой премии в форме более

высоких процентов8. Хотя такая благоприятная

ситуация может сохраняться еще в течение неко-

торого времени, она не будет продолжаться веч-

но, и выжидать, чтобы выяснить, когда она

действительно изменится, — слишком рискован-

ный эксперимент. Как подробно рассматривается

в приложении 1.2 «Как будет происходить коррек-

тировка глобальных дисбалансов?», резкое паде-

ние спроса на активы США в сочетании с ростом

требований о протекционистских мерах вполне

может привести к глобальному экономическому

спаду; и наоборот, согласованные меры по сокра-

щению таких дисбалансов могут содействовать

упреждению риска неупорядоченной корректи-

ровки, ограничить размеры внешних открытых

позиций и связанного с ними риска, а также под-

держать глобальный экономический рост в про-

цессе экономической корректировки. За период,

прошедший с момента публикации последнего

выпуска «Перспектив развития мировой экономи-

ки» в апреле, был достигнут некоторый прогресс

в реализации мер в рамках стратегии урегулиро-

вания глобальных дисбалансов. Особенно зна-

чимым является тот факт, что улучшились

бюджетные перспективы США, чему способство-

вал рост поступлений (хотя в ближайший период

дефицит возрастет вследствие чрезвычайных рас-

ходов, связанных с ураганом «Катрина»); кроме

того, были сделаны важные дальнейшие шаги в

направлении большей гибкости обменных курсов

в Азии, особенно в Китае и Малайзии. Однако

предстоит еще много работы. В США на средне-

срочную перспективу прогнозируется лишь уме-

ренная бюджетная консолидация; в Азии следует

полностью реализовать потенциал гибкости но-

вых обменных курсов; более того, с апреля теку-

щего года были достигнуты лишь ограниченные

результаты в проведении финансовой реформы

в Азии и дальнейших структурных реформ, наце-

ленных на стимулирование внутреннего спроса

и экономического роста в Японии и зоне евро.

Страны-экспортеры нефти также должны сыграть

свою роль, в том числе воспользоваться более вы-

сокими поступлениями для увеличения расходов

в областях с высокой социальной отдачей (с уче-

том циклических факторов) и ускорения спо-

собствующих росту структурных реформ9; в

среднесрочной перспективе им может также по-

требоваться повысить реальные курсы своих ва-

лют. Но даже в этом случае, как отмечалось выше,

корректировка в странах-экспортерах нефти по-

требует значительного времени, что подчеркива-

ет необходимость достижения определенных

результатов в этом направлении остальными

странами уже сейчас.

• Одним из важнейших факторов риска остаются

неприемлемые в среднесрочной перспективе саль-

до бюджета. В группе основных промышленно

развитых стран в среднесрочной перспективе

ожидается лишь небольшое уменьшение бюджет-

ных дефицитов (не считая Канады, которая по-

прежнему имеет профицит), при этом особую

обеспокоенность вызывает рост коэффициентов

государственного долга в Японии, Италии и Гер-

мании (таблица 1.3). В большинстве стран, несмо-

тря на проведенные в прошлом реформы, серьез-

ную опасность представляет растущее давление

на бюджет со стороны стареющего населения,
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8Подробное рассмотрение этого вопроса см. в главе III «Globalization and External Imbalances» апрельского выпуска

«Перспектив развития мировой экономики » 2005 года.
9Подробное рассмотрение этого вопроса см. во вставке 1.6 «How Should Middle Eastern and Central Asian Oil Exporters Use

Their Oil Revenues?» в апрельском выпуске «Перспектив развития мировой экономики» 2005 года.
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Таблица 1.3.  Основные страны с развитой экономикой. Сальдо бюджета и долг сектора гос. управления1

(В процентах ВВП)

1989–98 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2010

Основные страны с развитой экономикой
Фактическое сальдо –3,5 –1,2 –0,2 –1,8 –4,1 –4,6 –4,1 –4,0 –4,1 –2,8
Разрыв между факт. и потенц. произв.2 0,4 1,3 2,2 0,6 –0,8 –1,5 –0,8 –0,9 –0,8 —
Структурное сальдо2 –3,5 –1,5 –1,4 –2,0 –3,7 –3,9 –3,7 –3,6 –3,6 –2,8

США
Фактическое сальдо –3,4 0,6 1,3 –0,7 –4,0 –4,6 –4,0 –3,7 –3,9 –2,3

Разрыв между факт. и потенц. произв.2 0,5 3,3 3,5 0,9 –0,9 –1,5 –0,8 –0,6 –0,6 —
Структурное сальдо2 –3,4 –0,3 0,3 –0,8 –3,5 –3,8 –3,5 –3,2 –3,5 –2,3
Чистый долг 54,1 44,6 39,3 38,3 41,0 43,8 44,9 46,0 47,6 47,4
Валовой долг 69,5 62,8 57,1 56,6 58,7 60,6 60,7 60,9 61,7 58,8
Зона евро
Фактическое сальдо ,,, –1,3 –0,9 –1,8 –2,5 –2,8 –2,7 –3,0 –3,1 –2,0

Разрыв между факт. и потенц. произв.2 ,,, 0,3 1,8 1,4 0,2 –1,1 –1,0 –1,6 –1,6 —
Структурное сальдо2 ,,, –1,6 –1,8 –2,4 –2,6 –2,5 –2,2 –2,3 –2,3 –1,9
Чистый долг ,,, 60,7 58,3 58,3 58,3 59,9 60,4 61,6 62,6 62,0
Валовой долг ,,, 72,5 70,0 68,9 68,8 70,1 70,6 72,3 73,1 71,9

Германия3

Фактическое сальдо –2,4 –1,5 1,3 –2,8 –3,7 –4,0 –3,7 –3,9 –3,7 –3,2
Разрыв между факт. и потенц. произв.2 1,3 0,1 1,7 1,5 0,2 –1,3 –1,0 –1,6 –1,7 —

Структурное сальдо2,4 –2,7 –1,5 –1,7 –3,1 –3,5 –3,4 –3,2 –3,3 –2,9 –3,1
Чистый долг 37,3 53,5 51,5 52,1 54,3 57,7 59,9 63,1 65,6 70,7
Валовой долг 48,8 59,6 58,7 57,9 59,6 62,8 64,5 67,7 70,1 74,7
Франция
Фактическое сальдо –3,7 –2,5 –1,5 –1,5 –3,1 –4,2 –3,7 –3,5 –3,9 –1,2

Разрыв между факт. и потенц. произв.2 –1,0 –0,6 1,2 1,0 — –1,4 –1,4 –2,0 –2,1 —
Структурное сальдо2,4 –2,9 –2,2 –2,1 –2,1 –3,1 –3,4 –2,6 –2,6 –2,4 –1,2
Чистый долг 37,2 48,6 47,0 48,2 48,5 53,0 55,2 56,8 58,5 56,2
Валовой долг 46,4 58,3 56,6 56,1 58,1 62,7 64,8 66,4 68,2 65,8
Италия
Фактическое сальдо –8,4 –1,7 –0,8 –3,2 –2,7 –3,2 –3,2 –4,3 –5,1 –4,4

Разрыв между факт. и потенц. произв.2 –0,4 0,4 1,5 1,2 –0,2 –1,3 –1,3 –2,5 –2,3 —
Структурное сальдо2,4 –8,3 –2,0 –2,7 –3,9 –3,5 –2,8 –2,9 –3,4 –4,0 –4,3
Чистый долг 106,6 109,2 105,6 105,5 103,1 103,1 103,0 105,5 107,1 111,7
Валовой долг 112,7 115,5 111,3 110,9 108,3 106,8 106,6 109,3 110,9 115,6

Япония
Фактическое сальдо –1,9 –7,2 –7,5 –6,1 –7,9 –7,8 –7,2 –6,7 –6,2 –5,2

Без социального страхования –4,1 –8,3 –8,0 –6,2 –7,7 –7,9 –6,9 –6,3 –5,8 –4,8
Разрыв между факт. и потенц. произв.2 0,9 –1,6 –0,3 –1,3 –2,5 –2,3 –0,9 –0,4 — —

Структурное сальдо2,4 –2,2 –6,6 –7,3 –5,5 –6,8 –6,9 –6,8 –6,6 –6,2 –5,2
Без социального страхования –4,3 –7,9 –7,9 –5,9 –7,1 –7,4 –6,8 –6,2 –5,8 –4,8

Чистый долг 23,3 53,8 59,3 64,5 71,5 76,0 82,1 88,3 93,3 106,7
Валовой долг 85,6 131,1 139,3 148,8 158,4 164,7 169,2 174,4 177,8 182,1
Соединенное Королевство
Фактическое сальдо –3,7 1,1 3,9 0,8 –1,5 –3,2 –3,0 –3,2 –3,4 –2,0

Разрыв между факт. и потенц. произв.2 –0,2 –0,1 1,1 0,7 –0,1 –0,4 0,3 –0,3 –0,4 —
Структурное сальдо2,4 –3,6 1,0 1,3 0,3 –1,7 –3,1 –3,0 –3,2 –3,2 –2,0
Чистый долг 38,1 40,0 34,2 32,7 32,7 34,5 36,4 37,9 40,2 43,9
Валовой долг 43,7 44,6 41,6 38,4 37,9 39,3 41,1 42,5 44,8 48,5
Канада
Фактическое сальдо –5,1 1,6 2,9 0,7 –0,1 — 0,7 0,5 0,3 0,5

Разрыв между факт. и потенц. произв.2 –0,3 0,6 1,9 0,3 0,3 –0,5 –0,4 –0,4 –0,1 —
Структурное сальдо2,4 –4,8 1,3 2,0 0,4 –0,2 0,3 0,9 0,7 0,4 0,5
Чистый долг 78,9 75,4 65,3 60,2 57,9 51,4 46,8 43,9 41,3 32,1
Валовой долг 110,5 111,6 101,5 100,3 97,4 91,9 87,9 83,0 78,4 62,6

Примечание. Методология и конкретные принятые предпосылки по каждой стране обсуждаются во вставке A1 Статистического приложения.
1Данные по долгу относятся к концу года. Данные по долгу не всегда сравнимы между странами. Например, в случае Канады данные включают

не обеспеченные резервами обязательства по выплате пенсий государственным служащим, составлявшие в 2001 году почти 18 процентов ВВП. 
2В процентах от потенциального ВВП.
3Данные за период до 1990 года относятся к Западной Германии. С 1995 года обязательства ведомства по управлению государственной

собственностью (Treuhandanstalt), а также других ведомств, в отношении долга и его обслуживания взял на себя сектор государственного управления.
Величина этого долга составляла эквивалент 8 процентов ВВП, а связанные с ним платежи по обслуживанию — от !/2 до одного процента ВВП. 

4Без учета единовременных поступлений от продажи лицензий на частоты для мобильной телефонии (составивших эквивалент 2,5 процента ВВП
в Германии в 2000 году, 0,1 процента ВВП в 2001 и 2002 годах во Франции, 1,2 процента ВВП в 2000 году в Италии и 2,4 процента ВВП в 2000 году
в Соединенном Королевстве). Не включает также единовременные поступления от крупных операций с активами, в частности, составившие во Франции
в 2005 году 0,5 процента ВВП.
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особенно в области здравоохранения. При этом

обнадеживает тот факт, что в странах с формиру-

ющимся рынком в последние годы произошло су-

щественное улучшение сальдо бюджета, хотя во

многих из них государственный долг по-прежне-

му существенно превышает приемлемый в долго-

срочном плане уровень (вставка 1.1, «Остается ли

государственный долг стран с формирующимся

рынком по-прежнему чрезмерно высоким?»).

• Для преодоления факторов, сдерживающих рост

в долгосрочной перспективе, требуется приня-

тие более активных мер. Несмотря на некоторые

обнадеживающие успехи, перед большинством

стран и регионов по-прежнему стоят принципи-

альные задачи в структурной сфере, в том числе

необходимость проведения реформ товарных

рынков и рынков труда в зоне евро и Японии;

финансовых реформ и реформ в корпоративном

секторе в большей части стран Азии с формиру-

ющимся рынком; улучшения инвестиционного

климата в Латинской Америке, Содружестве

Независимых Государств и на Ближнем Востоке;

укрепления банковского надзора в странах Цент-

ральной и Восточной Европы.

• Для участников многосторонних переговоров по

торговле успешное завершение раунда, начатого

в Дохе, сохраняет свое критически важное значе-

ние для поддержки глобального экономического

роста в среднесрочной перспективе. До настоя-

щего момента результаты переговоров остава-

лись неутешительными, и остается все меньше

времени для достижения соглашения о широко-

масштабной либерализации торговли на пред-

стоящем министерском совещании Всемирной

торговой организации (ВТО) в САР Гонконг в де-

кабре текущего года. Ключевые нерешенные во-

просы включают следующее: условия отмены

экспортных субсидий и снижения тарифов на

сельскохозяйственные товары; несельскохозяй-

ственные тарифы, в том числе степень их сокра-

щения странами со средними доходами;

торговля услугами, где прогресс существенно от-

стает. Кроме того, как отмечалось в предыдущих

выпусках «Перспектив развития мировой эко-

номики», сохраняющиеся риски и давление на

рынках нефти подчеркивают необходимость

снизить препятствия для инвестиций, в том чис-

ле в сфере нефтепереработки, укрепить меры

по энергосбережению и повысить прозрачность

в данной сфере.

Особое удовлетворение в последние несколько

лет вызывает улучшение перспектив экономическо-

го роста во многих из беднейших стран мира. По-

мимо продолжающегося активного роста в Китае

и Индии, на которые приходится более половины

численности малоимущих во всем мире, темпы рос-

та ВВП в бедных странах с высоким уровнем задол-

женности (ХИПК) хотя и остаются по-прежнему

слишком низкими, также повысились в среднем до

5 процентов в 2001–2005 годах, несмотря на небла-

гоприятные последствия замедления глобального

роста и, во многих случаях, динамики товарных цен

в этот период (рис. 1.10). Среди обнадеживающих

факторов — подтверждение мировым сообществом

обязательств о предоставлении дополнительных

ресурсов, что было отражено в заключенном Груп-

пой восьми соглашении в Глениглс в июле текущего

года (согласно которому, помимо других обяза-

тельств доноров, к 2010 году официальная помощь

на цели развития должна быть увеличена на 50 млрд

долл., а помощь Африке — на 25 млрд долларов);

обязательство Европейского союза увеличить по-

мощь до целевого показателя ООН в размере 0,7 про-

цента ВНП к 2015 году; а также предложение

аннулировать льготный многосторонний долг бед-

ных стран с высоким уровнем задолженности.

В настоящее время имеется два приоритетных

направления. Во-первых, мировое сообщество

должно быстро приступить к выполнению своих

обязательств и сопровождать эту работу широко-

масштабными мерами по либерализации торгов-

ли, особенно сельскохозяйственной продукцией, в

рамках раунда торговых переговоров, начатого в

Дохе. Во-вторых, развивающиеся страны должны

ускоренными темпами начать проведение поли-

тики, необходимой для устойчивого экономичес-

кого роста и снижения бедности. В этой связи

одной из основных задач становится создание на-

дежных, подотчетных и прозрачных институтов,

что является главной темой настоящего выпуска

«Перспектив развития мировой экономики». Как

показано в главе III «Институциональное строи-

тельство», институты страны, которые, как прави-

ло, являются результатом всей ее политической,

экономической и культурной истории, могут быть

весьма стойкими, но не являются неизменными.

За последние 30 лет многие страны с формирую-

щейся экономикой и развивающиеся страны до-

бились успехов в совершенствовании своих

институтов — как правило, за этим следовало уве-

личение темпов роста и инвестиций. Хотя и не су-

ществует единого для всех пути к успеху — более

того, попытки «институциональной инженерии»

вполне могут лишь ухудшить положение, — в на-

званной главе указан целый спектр условий, при

которых, как представляется, наиболее высока ве-

роятность процветания надлежащих институтов.

Возможно, наиболее важным из этих условий яв-

ляется более высокая степень открытости по отно-

шению к внешнему миру (это согласуется с точкой

зрения, согласно которой качественные инсти-

туты, как правило, развиваются в среде с ограни-

ченным стремлением извлекать ренту), что

подкрепляет доводы в пользу проведения самими

развивающимися странами масштабной либера-

лизации в рамках раунда, начатого в Дохе. 



США и Канада. Высокие темпы роста, но
растущие риски на рынке жилья в США

В США в первой половине 2005 года сохранялись

высокие темпы роста ВВП, основанные, как и в

2004 году, на активном росте доходов и устойчивом

улучшении условий на рынке труда, благоприятной

ситуации на финансовом рынке и росте цен на жи-

лье. Поступающие данные, в том числе из обследо-

ваний деловой активности в обрабатывающей

промышленности и секторе услуг, данные по заня-

тости и розничным продажам, в целом указывают

на сохраняющуюся силу экономического подъема.

Однако перспективы на ближайший период омра-

чаются огромными потерями человеческих жизней

и имущества вследствие урагана «Катрина», кото-

рый, как можно почти с уверенностью утверждать,

нанес самый большой экономический ущерб из

всех стихийных бедствий за последние годы. Непо-

средственное прямое влияние нарушений произ-

водственной деятельности в регионе на выпуск

продукции, скорее всего, будет небольшим, учиты-

вая относительно небольшие экономические раз-

меры пострадавшей территории, и оно будет в

растущей степени компенсироваться экономичес-

ким импульсом восстановительных работ с исполь-

зованием значительных объемов государственных

расходов. Однако учитывая важность региона для

производства углеводородной продукции (на оста-

новленные вследствие урагана «Катрина» первич-

ные перерабатывающие мощности приходилось

приблизительно 13 процентов всего потенциала

страны в данной сфере), а также его важность как

национального транспортного узла, могут иметь

место более значимые косвенные последствия для

потребления и капиталовложений вследствие вре-

менно более высоких цен на производственные

ресурсы, особенно на бензин и иные продукты

нефтепереработки. 

В этих условиях темпы роста ВВП на остаток

2005 года прогнозируются на более низком уровне,

чем ранее предполагалось, учитывая влияние более

высоких цен на бензин на частное потребление и

вынужденного перемещения населения. Ожидается,

что в 2006 году темпы роста вернутся к трендовому

уровню, чему будет способствовать, прежде всего,

рост капиталовложений, отражающий прочные ба-

лансы компаний, высокую рентабельность и запасы

основных фондов, которые в некоторых секторах

находятся ниже трендового уровня (таблица 1.4).

В ситуации сохранения в США в 2005–2006 годах

более высоких темпов роста, чем в других крупных

странах с развитой экономикой, и при более высо-

ких ценах на нефть, по прогнозам, дефицит счета

текущих операций увеличится в 2005 году до уров-

ня свыше 6 процентов ВВП (таблица 1.5). В перспек-

тиве, если предположить отсутствие дальнейшего

снижения реального курса доллара США и проведе-

ние умеренной бюджетной консолидации, дефицит

счета текущих операций будет оставаться на этом

уровне в течение остальной части десятилетия и со-

провождаться дальнейшим существенным увеличе-

нием внешних обязательств США (приложение 1.2).

В рамках этого сценария устойчивое ухудшение со-

стояния счета инвестиционных доходов, который,

на удивление, до сих пор имеет положительное

сальдо (вставка 1.2, «Почему сальдо счета междуна-

родных доходов США все еще остается положитель-

ным и сохранится ли эта ситуация в будущем?»),

создаст нарастающее неблагоприятное давление,

учитывая что растущий долг в сочетании с повыше-

нием процентных ставок, с большой вероятностью,

приведут в ближайшие годы к снижению чистого

сальдо внешних доходов США приблизительно на

1 процент ВВП.

Риски для экономического роста на ближайшую

перспективу являются неоднозначными, но при

этом смещены в сторону ухудшения ситуации. Хотя

уверенность предпринимателей и потребителей ос-

тается на неплохом уровне, продолжение роста цен

на нефть и продукты дальнейшей нефтепереработ-

ки может в ближайшей перспективе оказать более

значительное негативное влияние на экономичес-

кий рост. Более того, хотя производительность про-

должает расти устойчивыми темпами, дальнейшее

снижение темпов роста может негативно сказаться

на притоке капитала и повысить давление со сторо-

ны издержек, увеличив риск скачка долгосрочных

процентных ставок. В более общем плане значи-

тельную обеспокоенность вызывает чрезвычайно

низкий уровень сбережений населения, что тесно

связано с ситуацией на рынке жилья. С конца 

1990-х годов в США происходил быстрый рост цен

на жилье, хотя между штатами наблюдались замет-

ные различия. По оценкам сотрудников МВФ, по

крайней мере в 18 штатах, на которые приходится

более 40 процентов ВВП США, в настоящее время

имеет место жилищный бум (рис. 1.11), а по некото-

рым показателям последствия этого для уровня цен

по всей стране таковы, что — впервые с 1970 года —

можно также говорить о жилищном буме в масшта-

бе всей страны10. Растущие цены также поддержи-

вали рост ипотечных займов под жилые дома
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10Бум определяется как повышение цен от пика к пику или как повышение цен на жилье нарастающим итогом с поправ-

кой на инфляцию за восемь кварталов, предшествующих пику, превышающее пороговое значение. Пороговые значения

основаны на верхних квартилях всех повышений цен в выборке цен на жилые дома в 14 промышленно развитых странах

в течение 1970–2002 годов (более подробно см. в главе II апрельского выпуска «Перспектив развития мировой экономики»

2003 года и в работе Helbling and Terrones, 2003). Для оценки текущего состояния рынка жилья предполагалось, что цены на

жилые дома во втором квартале 2005 года достигли пикового значения. 
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В сентябрьском выпуске «Перспектив развития

мировой экономики» 2003 года с обеспокоенностью

отмечалась тенденция увеличения государственного

долга в странах с формирующимся рынком. В то

время считалось, что государственный долг был

чрезмерно высоким во многих странах с формиру-

ющейся экономикой — в названном выпуске «Пер-

спектив развития мировой экономики» надлежащим

считался уровень долга в размере 25–50 процентов

ВВП, — а устойчивое увеличение государственного

долга с середины 1990-х годов привело к повыше-

нию долга сверх уровня промышленно развитых

стран. В данной вставке приводится обновленная

информация о ситуации в этой области. 

За последние два года страны с формирующимся

рынком добились обнадеживающих результатов в

снижении своей уязвимости, обусловленной высо-

ким уровнем государственного долга. К концу 2005

года коэффициенты государственного долга в стра-

нах с формирующимся рынком, скорее всего, сни-

зятся приблизительно на 8 процентных пунктов

ВВП относительно уровня 2002 года и в среднем со-

ставят примерно 60 процентов ВВП (верхняя часть

рисунка)1. При этом в промышленно развитых

странах, наоборот, ожидается, что средний коэффи-

циент задолженности за тот же период повысится

почти на 3 процентных пункта ВВП2.

Коэффициенты государственного долга снизи-

лись в большинстве стран с формирующимся рын-

ком. По прогнозам, из выборки, состоящей из

25 стран, эти коэффициенты должны повыситься

за период 2002–2005 годов только в 6 странах и

снизиться в остальных 19. Наиболее заметно коэф-

фициенты государственного долга снизились в Ла-

тинской Америке (в среднем на 13 процентов ВВП

до приблизительно 52!/4 процента ВВП на конец

2005 года)3, на втором месте находится регион

Ближнего Востока и Африки (на 11 процентов ВВП

Вставка 1.1. Остается ли государственный долг стран с формирующимся рынком 
по-прежнему чрезмерно высоким?
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   Источники: официальные органы стран и оценки персонала МВФ.
     Невзвешенное среднее. Данные на 2005 год основаны на прогнозах  
персонала МВФ.
     За 2002 год использованы обновленные данные главы III  
сентябрьского выпуска «Перспектив развития мировой экономики» 2003 года.
     Рассчитано с использованием средней величины первичного профицита  
в 2003–2005 годах, прогнозируемого на конец 2005 года отношения долга  
к ВВП и средних реальных темпов роста в 2000–2005 годах. Данные на  
2005 год основаны на прогнозах персонала МВФ.
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Примечание. Основными авторами данной вставки

являются Мария Гонсалес и Давид Ломбардо.
1Этот анализ основан на выборке из 25 стран с фор-

мирующимся рынком, составленной на базе обновлен-

ных баз данных, использованных при подготовке

главы III сентябрьского выпуска «Перспектив развития

мировой экономики» 2003 года. В расчеты были вклю-

чены только те страны, по которым имелись в наличии

непрерывные данные за период с 1992 года.
2Ухудшение показателей, по всей вероятности, обус-

ловлено как спадом экономической активности, так и

ослаблением бюджетной политики в промышленно

развитых странах. В 2003–2005 годах средние темпы

роста в промышленно развитых странах снизились до

приблизительно 2,3 процента по сравнению с 3,1 про-

цента в 1995–2002 годах, в то время как их средний

первичный профицит уменьшился с приблизительно

2!/4 процента ВВП до примерно 1 процента ВВП.
3Среднее снижение этого показателя в Латинской

Америке без учета Аргентины прогнозируется на уров-

не приблизительно 6 процентов ВВП.
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до приблизительно 77!/4 процента ВВП), а на треть-

ем — Азия (на 5 процентов ВВП, до 58 процентов

ВВП). Только в странах Центральной и Восточной

Европы коэффициенты государственного долга

повысились (приблизительно на 1 процент ВВП,

до 53!/2 процента ВВП). 

Наблюдалось также улучшение структуры госу-

дарственного долга. Доля долга, выраженного в

иностранной валюте, в общей величине государст-

венного долга снизилась к концу 2005 года более

чем наполовину с приблизительно 55 процентов в

конце 2002 года (оценка персонала МВФ). Это стало

результатом как произошедшего за этот период во

многих странах повышения реального обменного

курса, так и совершенствования управления долгом

госсектора. В последние годы страны смогли вос-

пользоваться благоприятными условиями на миро-

вом финансовом рынке, где спреды по долговым

обязательствам стран с формирующимся рынком

снизились до рекордно низких уровней. Средняя

вмененная процентная ставка (рассчитываемая как

отношение совокупных процентных платежей

к общей величине долга в предыдущем периоде)

снизилась для стран с формирующимся рынком

приблизительно на 2 процентных пункта, особенно

в регионе Ближнего Востока и Африки. 

Какие факторы привели к снижению коэффици-

ентов государственного долга в странах с формиру-

ющимся рынком на 8 процентов ВВП в период

между 2002 и 2005 годами? Относительно показате-

лей прошлых периодов в этих странах отмечались

особенно высокие темпы роста реального ВВП; их

вклад в снижение среднего размера государствен-

ного долга составил 8!/2 процента ВВП (средний

рисунок). В то же время повышение реального об-

менного курса способствовало снижению долга

почти на 5 процентов ВВП, а первичный бюджет-

ный профицит (отражавший сочетание бюджетной

корректировки и благоприятных циклических эф-

фектов) привел к снижению долга еще на 5 процен-

тов ВВП. Компенсирующими факторами были

автоматическое увеличение долга вследствие поло-

жительных реальных процентных ставок, привед-

шее к повышению среднего коэффициента долга

на 7,8 процента ВВП, и остаточные факторы (в том

числе отражение в составе долга забалансовых обя-

зательств и использование части бюджетного про-

фицита для накопления страховых резервов

ликвидности вместо снижения валового долга),

обусловившие увеличение долга приблизительно

на 2,6 процента ВВП. В некоторых особых случаях

(как это имело место в Аргентине и Эквадоре) коэф-

фициенты государственного долга снизились бла-

годаря проведению операций по реструктуризации

долга. 

Хотя региональные тенденции в целом были

сходными, наблюдаются также определенные раз-

личия. В странах Центральной и Восточной Европы

первичный бюджетный дефицит привел к увеличе-

нию коэффициента задолженности. Особо сильное

влияние повышения реальных обменных курсов от-

мечалось в регионах (в частности, в Латинской

Америке, на Ближнем Востоке и в Африке) с относи-

тельно высокой долей долга, выраженного в иност-

ранной валюте, и в странах (таких как Уругвай), где

имело место крупное снижение обменного курса,

которое впоследствии частично компенсировалось

его обратной динамикой. 

В перспективе странам с формирующимся рын-

ком следует закрепить и в некоторых случаях ин-

тенсифицировать свои недавние меры бюджетной

консолидации. Средний коэффициент государст-

венного долга на уровне 60 процентов по-прежнему

остается слишком высоким, и требуется дальнейшее

снижение уязвимости, обусловленной долгом. Не-

смотря на достигнутые недавно успехи, среднее

первичное сальдо в 2002–2005 годах во многих

странах было ниже уровня, который потребовался

бы для снижения или даже стабилизации отноше-

ния долга к ВВП, если бы темпы роста реального

ВВП и процентные ставки находились на уровне

своих долгосрочных средних значений — которые

можно считать более адекватным представитель-

ным уровнем для показателей в среднесрочной

перспективе, чем последние наблюдения. Это под-

черкивает необходимость дальнейшей бюджетной

консолидации (см. нижнюю часть рисунка)4. Более

того, недавнее снижение государственного долга

произошло в условиях необычайно благоприятного

сочетания экономических условий: повышения ре-

ального обменного курса, рекордно высоких тем-

пов роста, активно растущих товарных цен и

повышения склонности финансового рынка к рис-

ку. Ключевая задача для стран с формирующимся

рынком будет состоять в том, чтобы по-прежнему

использовать текущие благоприятные условия и

держать тот же курс в случае снижения темпов

роста.

4Оценки указывают на то, что первичное сальдо в

тех странах с формирующимся рынком, в которых оно

остается ниже уровня, обеспечивающего стабилиза-

цию долга, необходимо повысить в среднем приблизи-

тельно на 4!/2 процента ВВП, чтобы добиться

экономической приемлемости по данному критерию.

(См. главу III в сентябрьском выпуске «Перспектив раз-

вития мировой экономики» 2003 года, где подробно

обсуждается концепция первичного сальдо бюджета,

позволяющего стабилизировать долг.) Для этих расче-

тов реальная процентная ставка по долговым обяза-

тельствам стран с формирующейся экономикой

оценивалась как долгосрочная реальная процентная

ставка США плюс соответствующий средний спред

EMBI за период 2000–2005 годов, за исключением

Эквадора (спреды 2005 года) и Аргентины (средний

спред EMBI после проведения расчетов по обмену дол-

га). В качестве представительной величины для реаль-

ной процентной ставки в случае промышленно

развитых стран использовалась скорректированная на

инфляцию доходность эталонных 10-летних государ-

ственных облигаций.



с приблизительно 3 процентов ВВП в 2000 году до

почти 8 процентов ВВП в начале 2005 года, причем

приблизительно одна треть их приходилась на чис-

тое изъятие накопленных собственных средств из

недвижимости, что, в свою очередь, создавало усло-

вия для образования дефицита финансирования

сектора домашних хозяйств, то есть ситуации, когда

расходы домашних хозяйств на инвестиции в жи-

лье и потребительские товары длительного пользо-

вания превышают их валовые сбережения. Более

того, все большая доля новых ипотечных займов

финансируется более рискованными методами,

в том числе за счет отрицательной амортизации

и инструментов с плавающей ставкой.

Хотя ценовые бумы в жилищном секторе необя-

зательно заканчиваются крахом, недавние повыше-

ния цен на жилье вызывают опасения, что рынок

подвергается растущей угрозе корректировки11.

Хотя высокие цены на жилье частично отражают

фундаментальные экономические факторы, в том

числе повышение доходов, рост благосостояния и

демографическую динамику, они также являются

следствием текущего чрезвычайно низкого уровня

процентных ставок, который вряд ли сохранится
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Таблица 1.4.  Страны и регионы с развитой экономикой. Реальный ВВП, потребительские цены 
и уровень безработицы
(Годовые процентные изменения и процентная доля в трудоспособном населении)

Реальный ВВП Потребительские цены Безработица____________________________ ____________________________ ____________________________
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

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

Германия –0,2 1,6 0,8 1,2 1,0 1,8 1,7 1,7 9,6 9,2 9,5 9,3
Франция 0,9 2,0 1,5 1,8 2,2 2,3 1,9 1,8 9,5 9,7 9,8 9,6
Италия 0,3 1,2 — 1,4 2,8 2,3 2,1 2,0 8,7 8,5 8,1 7,8
Испания 2,9 3,1 3,2 3,0 3,1 3,1 3,2 3,0 11,5 11,0 9,1 8,0
Нидерланды2 –0,1 1,7 0,7 2,0 2,2 1,4 1,4 –2,6 3,7 4,6 5,0 4,5
Бельгия 1,3 2,7 1,2 2,0 1,5 1,9 2,3 1,9 7,9 7,8 7,9 8,0
Австрия 1,4 2,4 1,9 2,2 1,3 2,0 2,0 1,8 4,3 4,8 5,0 4,7
Финляндия 2,4 3,6 1,8 3,2 1,3 0,1 1,0 1,5 9,0 8,8 8,0 7,8
Греция 4,7 4,2 3,2 2,9 3,4 3,1 3,5 3,3 9,7 10,5 10,5 10,5
Португалия –1,1 1,0 0,5 1,2 3,3 2,5 2,3 2,5 6,3 6,7 7,4 7,7
Ирландия 4,4 4,5 5,0 4,9 4,0 2,3 2,3 2,5 4,7 4,5 4,2 4,0
Люксембург 2,4 4,4 3,1 3,2 2,0 2,2 2,4 2,7 3,8 4,4 4,8 5,2

Япония 1,4 2,7 2,0 2,0 –0,2 — –0,4 –0,1 5,3 4,7 4,3 4,1
Соединенное Королевство1 2,5 3,2 1,9 2,2 1,4 1,3 2,0 1,9 5,0 4,8 4,7 4,8
Канада 2,0 2,9 2,9 3,2 2,7 1,8 2,2 2,5 7,6 7,2 6,8 6,7

Корея 3,1 4,6 3,8 5,0 3,5 3,6 2,8 2,9 3,6 3,5 3,6 3,3
Австралия 3,3 3,2 2,2 3,2 2,8 2,3 2,6 2,7 6,0 5,5 5,1 5,1
Тайвань, провинция Китая 3,3 5,7 3,4 4,3 –0,3 1,6 2,0 1,8 5,0 4,4 4,3 4,2
Швеция 1,5 3,6 2,6 2,8 2,3 1,1 0,8 1,8 4,9 5,5 5,2 4,9
Швейцария –0,4 1,7 0,8 1,8 0,6 0,8 1,3 1,4 3,4 3,5 3,7 3,7
Гонконг, САР 3,2 8,1 6,3 4,5 –2,6 –0,4 1,0 1,3 7,9 6,8 5,7 4,6
Дания 0,7 2,4 2,2 2,1 2,1 1,2 1,7 1,8 5,8 6,0 5,6 5,5
Норвегия 0,4 2,9 3,1 3,3 2,5 0,4 1,4 2,1 4,5 4,5 4,2 4,0
Израиль 1,7 4,4 4,2 3,9 0,7 –0,4 1,2 2,3 10,7 10,3 9,1 8,7
Сингапур 1,4 8,4 3,9 4,5 0,5 1,7 0,7 1,7 4,7 4,0 3,6 3,4
Новая Зеландия3 3,4 4,8 2,5 2,5 1,8 2,3 2,7 2,7 4,7 3,9 4,0 4,2
Кипр 1,9 3,7 3,8 4,0 4,1 2,3 2,5 2,5 3,5 3,6 3,2 3,0
Исландия 4,2 5,2 5,8 4,9 2,1 3,2 3,4 3,5 3,4 3,1 2,3 1,7

Для справки:
Осн. страны с раз.экономикой 1,8 3,2 2,5 2,6 1,7 2,0 2,1 2,1 6,7 6,4 6,1 6,0
Новые индустриальные 

страны Азии 3,1 5,6 4,0 4,7 1,5 2,4 2,2 2,3 4,4 4,1 4,0 3,7

1На основе гармонизированного индекса потребительских цен Евростата.
2В 2006 году будет иметь место статистический эффект, заключающийся в том, что введение новой системы здравоохранения вызовет снижение

инфляции, измеряемой Гармонизированным индексом потребительских цен (ГИПЦ), на 4 процента (но только в названном году), поскольку частные
расходы на здравоохранение выйдут из состава потребительской корзины; в отсутствие этого эффекта инфляция имела бы положительное значение.

3Потребительские цены, не включая составляющие процентных ставок.

11См. также главу I в IMF (2005c).



в течение длительного периода в будущем. Более

того, отношение цен на жилье к арендной плате —

представляющее для жилищного сектора эквива-

лент отношения цен к доходам — достигло нового

рекордно высокого уровня. Среди положительных

аспектов можно отметить то, что органы регулиро-

вания недавно выпустили инструкции, призванные

способствовать благоразумной практике управле-

ния риском в сфере ипотечного кредитования, и

что прочность балансов финансового сектора и бо-

лее широкое распределение связанных с недвижи-

мостью рисков за счет секьюритизации активов и

иных финансовых новшеств привели к снижению

риска для финансового рынка. Однако влияние на

реальную экономику может оказаться более серьез-

ным, поскольку даже замедление роста цен на жи-

лье — которое, например, может быть вызвано

повышением процентных ставок (учитывая, что из

новых ипотечных займов в 2004–2005 годах на фи-

нансирование с переменной ставкой приходилась

приблизительно одна треть, в то время как в сред-

нем эта доля составляет одну пятую), — способно

привести к существенному снижению темпов роста

частного потребления в будущем.

В то время как общая инфляция колебалась в

первой половине 2005 года вокруг 3-процентного

значения, что отражало более высокие цены на

нефть и другое сырье, базовая инфляция, измеряе-

мая дефлятором расходов на личное потребление,

в первой половине года оставалась ограниченной,

составив приблизительно 1,7 процента. Однако в

условиях, когда темпы роста превышают потенциал

экономики, а ставки интервенции по-прежнему на-

ходятся ниже большинства оценок их нейтрально-

го уровня, ФРС продолжала устойчивое повышение

своих ставок интервенции, и в перспективе, по-ви-

димому, целесообразно продолжать снижение де-

нежно-кредитного стимула для экономики. Однако,

как обычно, многое будет зависеть от поступающих

данных, и особенно тщательно потребуется наблю-

дать за неуклонным повышением удельных издер-

жек на рабочую силу и ростом цен на нефть.

В условиях низкой нормы национальных сбе-

режений, крупного дефицита счета текущих

операций и надвигающегося демографического

давления приоритетным направлением макроэко-

номической политики остается проведение бюд-

жетной консолидации. Благодаря активному росту

доходов дефицит объединенного бюджета в 2004

финансовом году снизился до 3,6 процента ВВП —

что более чем на 1 процент ВВП ниже ожидавшего-

ся уровня, — и предполагалось, что в 2005 финансо-

вом году он еще больше снизится и составит 2,7

процента, пока не возникло необходимости в чрез-

вычайных расходах в связи с ураганом «Катрина»,

которые, согласно поступившим к настоящему вре-

мени бюджетным заявкам, могут составить около

0,5 процента ВВП. При этом существенный рост го-

сударственных доходов может частично быть ре-

зультатом устранения факторов, сдерживавших

сборы налоговых поступлений после обвала взду-

тых цен на фондовом рынке, и в будущем бюджет-

ные поступления, вероятно, будут расти в большем

соответствии с ростом прибыли корпораций и до-

ходов населения. Что касается дальнейшей пер-

спективы, планы правительства США снизить к

2009 финансовому году дефицит объединенного

бюджета до уровня ниже 2 процентов ВВП остают-

ся как сравнительно скромными, так и связанными

с существенным риском невыполнения, поскольку

их выполнение зависит от беспрецедентного со-

кращения дискреционных расходов, не связанных

с обороной, и в них не предусматривается финан-

сирование ни операций в Ираке и Афганистане

США И КАНАДА. ВЫСОКИЕ ТЕМПЫ РОСТА, НО РАСТУЩИЕ РИСКИ НА РЫНКЕ ЖИЛЬЯ В США
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Таблица 1.5. Позиции по счету текущих операций
отдельных стран и регионов
(В процентах ВВП)

2003 2004 2005 2006

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

Германия 2,1 3,8 4,3 4,4
Франция 0,4 –0,4 –1,3 –1,5
Италия –1,3 –0,9 –1,7 –1,4
Испания –3,6 –5,3 –6,2 –6,9
Нидерланды 2,8 3,3 4,9 5,3
Бельгия 4,5 3,4 4,2 4,0
Австрия –0,5 0,6 — –0,3
Финляндия 4,0 4,0 3,4 4,4
Греция –5,6 –3,9 –3,9 –4,0
Португалия –5,4 –7,5 –8,4 –7,7
Ирландия — –0,8 –1,4 –1,8
Люксембург 9,4 6,9 8,4 9,1

Япония 3,2 3,7 3,3 3,0
Соединенное Королевство –1,5 –2,0 –1,9 –1,8
Канада 1,5 2,2 1,5 1,7

Корея 2,0 4,1 2,0 1,5
Австралия –5,9 –6,4 –5,7 –5,0
Тайвань, провинция Китая 10,2 6,1 4,3 4,6
Швеция 7,6 8,2 7,4 6,7
Швейцария 13,2 12,0 10,8 11,3
Гонконг, САР 10,3 9,8 10,3 10,2
Дания 3,3 2,5 1,9 2,2
Норвегия 12,8 13,5 18,3 21,4
Израиль 0,7 1,3 1,7 1,3
Сингапур 29,2 26,1 25,7 22,7
Новая Зеландия –4,2 –6,4 –7,4 –7,7
Кипр –3,4 –5,8 –4,0 –3,2
Исландия –5,1 –8,5 –12,0 –11,4

Для справки:
Осн. страны с разв.экономикой –1,5 –1,7 –2,1 –2,2
Зона евро2 0,3 0,6 0,4 0,3
Новые индустриальные 

страны Азии 7,4 7,2 5,5 5,0

1Рассчитано как сумма сальдо отдельных стран зоны евро.
2С поправкой на расхождения в отчетности по операциям внутри зоны.
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Увеличение дефицита счета текущих операций

США в последние годы происходило в основном

вследствие увеличения отрицательного сальдо тор-

говли товарами и услугами. При этом несколько па-

радоксальным представляется тот факт, что другой

крупный компонент счета текущих операций —

сальдо доходов, включающее прибыль по внешним

активам и обязательства резидентов США, — остава-

лось положительным. Действительно, чистые пото-

ки доходов обеспечили улучшение сальдо счета

текущих операций с 2000 года приблизительно на

!/4 процента ВВП, при том что коэффициент чистого

внешнего долга США повысился приблизительно на

треть, с приблизительно 15 процентов ВВП до более

20 процентов ВВП (см. рисунок)1. Такая динамика

вызывает два вопроса. Чем объясняется сохранение

положительного сальдо счета доходов в условиях

крупных и растущих чистых внешних обязательств

США, и велика ли вероятность сохранения таких за-

мечательных показателей в дальнейшем? Для того

чтобы ответить на эти вопросы, потоки доходов от

авуаров в форме долговых обязательств и прямых

иностранных инвестиций (ПИИ) рассматриваются

раздельно.

Что касается долга, снижение процентных ставок

в США — являвшееся следствием либеральной де-

нежно-кредитной политики и низких процентных

премий по инструментам с более длительными сро-

ками погашения — в значительной мере компенси-

ровало последствия увеличения чистых внешних

долговых обязательств США. На последнее прихо-

дится почти все повышение рыночной стоимости

чистых иностранных обязательств США в послед-

ние годы. Чистые позиции по другим видам авуа-

ров — прямые иностранные инвестиции,

портфельные вложения в инструменты участия в

капитале и «прочие» активы, главным образом со-

стоящие из банковских ссуд, — оставались в целом

сбалансированными.

Что касается ПИИ, то в течение последних 20 лет

отмечалось устойчивое положительное сальдо свя-

занных с ними доходов в размере приблизительно

1 процента ВВП, хотя активы и обязательства в фор-

ме прямых иностранных инвестиций приблизи-

тельно равны между собой. Причиной этого

является значительно более высокая доходность

активов США за границей, чем иностранных инвес-

тиций в США2. При отсутствии существенных раз-

личий в доходах по другим видам международных

активов и обязательств это положительное сальдо

объясняет, почему сальдо счета доходов оставалось

положительным в последние годы несмотря на тот

факт, что США являются крупным чистым долж-

ником3.

Для объяснения того, почему нормы прибыли на

прямые инвестиции США за границей остаются на

уровне почти в два раза выше нормы прибыли на

аналогичные иностранные вложения в США, пред-

лагались самые различные аргументы. Норма при-

были на инвестиции США за границей является

близкой к аналогичным нормам прибыли, которые

получают отечественные компании в США и других

странах. Соответственно, основной вопрос вызы-

вает низкая норма прибыли на иностранные ин-

вестиции в США, что представляется несколько

парадоксальным, учитывая широко распростра-

ненное мнение о том, что США являются привле-

кательным местом для иностранных венчурных

инвестиций.

Определенную роль здесь играют структурные

факторы4. Иностранные филиалы в несколько боль-

шей степени сконцентрированы в отраслях с низ-

кой нормой прибыли, они, как правило, имеют

меньшую рентабельность при небольшой доле рын-

ка и более высокую долю заемных средств, и, кроме

того, норма прибыли новых предприятий является

более низкой, предположительно, вследствие на-

чальных расходов, связанных с вхождением в ры-

нок США. В самом деле, повышение зрелости

объектов ПИИ прошлых лет может быть одним из

факторов, помогающих объяснить снижение раз-

ницы в нормах прибыли в последние годы. Кроме

того, доходность зарубежных инвестиций США мо-

жет включать премию за риск, учитывая, что при-

близительно треть этих инвестиций приходится на

страны с формирующимся рынком. 

Вставка 1.2. Почему сальдо счета международных доходов США все еще остается 
положительным и сохранится ли эта ситуация в будущем?

Примечание. Основными авторами данной вставки

являются Тамим Байуми, Корнелия Крайняк и Алеханд-

ро Хустиниано. 
1В главах 3 и 4 IMF (2005c) рассматривается, соответ-

ственно, ухудшение торгового баланса и международ-

ной инвестиционной позиции США.

2Хотя с течением времени разрыв в доходности су-

жался, влияние этого на потоки доходов компенсиро-

валось увеличением валовых активов и обязательств

в форме ПИИ относительно ВВП.
3Для полноты картины следует отметить, что счет

доходов по портфельным инвестициям в инструменты

участия в капитале в течение последних лет сохранял

небольшое положительное сальдо, отражавшее как не-

сколько более высокие нормы прибыли по активам,

так и несколько больший валовой объем активов по

сравнению с обязательствами. Сальдо чистых потоков

по «прочим» инвестициям оставалось близким к нулю.
4См. работы Mataloni (2000), Grubert (1997) и приво-

димые в них ссылки. Например,  в 1988–1997 годах

норма прибыли на активы фирм, являющихся объек-

тами ПИИ, как правило, была существенно ниже сред-

ней по отрасли в производстве автомобилей,

резиновых и пластмассовых изделий и электронного

оборудования. 



США И КАНАДА. ВЫСОКИЕ ТЕМПЫ РОСТА, НО РАСТУЩИЕ РИСКИ НА РЫНКЕ ЖИЛЬЯ В США

23

Однако величина расхождения в нормах прибы-

ли заставила исследователей задаться вопросом о

том, не сказываются ли на наблюдаемой прибыль-

ности иностранных филиалов в США также меха-

низмы перевода прибылей в иностранную

материнскую компанию. Например, иностранные

фирмы могут покупать дочерние предприятия в

США для приобретения новых продуктов или про-

изводственных процессов, прибыли от которых

могут отражаться в отчетности за границей. Дейст-

вительно, роялти (и дивиденды) имеют меньшую

значимость в доходах филиалов иностранных ком-

паний, чем в доходах компаний США, принадлежа-

щих владельцам внутри страны. Кроме того, могут

использоваться механизмы трансфертного ценооб-

разования в отношении промежуточной продукции

для перевода прибыли из США в налоговых целях.

Как правило, норма прибыли оказывается ниже у

дочерних предприятий, материнская компания ко-

торых находится в юрисдикциях с более низкими

налогами, или которые проводят со своими мате-

ринскими компаниями экспортные и импортные

операции с крупными объемами компонентов для

последующей сборки. При рассмотрении ситуа-

ции на уровне отдельных фирм можно дополни-

тельно отметить, что среди дочерних предприятий

иностранных фирм в США наблюдается необычай-

но высокая доля случаев, когда налогооблагаемая

прибыль близка к нулевой. Однако эти особеннос-

ти также, как правило, характерны и для фирм с

миноритарной долей иностранных акционеров

(25–50 процентов) — в отличие от фирм в полной

иностранной собственности, — и потому они объ-

ясняют лишь ограниченную часть расхождений в

норме прибыли.

В перспективе поддержка счета текущих опера-

ций США за счет потоков доходов, вероятно, будет

быстро сокращаться — более того, по прогнозам

персонала МВФ, позиция США по международным

доходам ближе к концу текущего года станет отри-

цательной. Повышение глобальных процентных

ставок приведет к увеличению дефицита по пото-

кам доходов, связанных с долговыми инструмента-

ми, и эта тенденция будет усиливаться дальнейшим

повышением чистых внешних долговых обяза-

тельств вследствие крупных дефицитов счета

текущих операций США. При приблизительно оди-

наковом влиянии со стороны повышения процент-

ных ставок и увеличения размеров долга это может

привести к снижению сальдо чистых доходов США

в ближайшие годы приблизительно на 1 процент

ВВП, что окажет давление в направлении уменьше-

ния сальдо счета текущих операций и снижения

обменного курса.
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на период после 2006 финансового года, ни ре-

форм альтернативного минимального налога.

Учитывая сравнительно благоприятные перспек-

тивы экономического развития, имело бы смысл

предпринять более смелые шаги в области бюджет-

ной консолидации с целью достичь к 2010 году

сбалансированности бюджета в целом (без учета

социального страхования). Для этого потребуется

рассмотреть вопрос о проведении мер в отношении

доходов, учитывая, что в области государственных

расходов предложения правительства США уже пре-

дусматривают очень жесткую дисциплину. Пред-

лагаемые варианты включают расширение базы

подоходного налога за счет сокращения вычетов из

налоговой базы, введение общегосударственного

налога на потребление или энергетического налога.

Меры бюджетной консолидации будут поддержи-

ваться закрепленным в законодательстве бюджет-

ным правилом, включая положения о взаимной

компенсации всех расходов и доходов, что будет

распространяться и на налоговые расходы. Заслу-

живают одобрения недавно принятые меры по уре-

гулированию проблемы платежеспособности

системы социального страхования, в том числе

предложение о замедлении темпов роста пособий,

и теперь для полного устранения дефицита финан-

сирования системы потребуются лишь относитель-

но небольшие дополнительные меры, при условии

что они будут своевременно реализованы. При этом

расходы федеральной программы «Медикэр» растут

бурными темпами, и требуются безотлагательные

меры для решения проблемы дефицита финанси-

рования этой программы и повышения эффектив-

ности системы здравоохранения США.

В Канаде наблюдается повышение темпов роста

реального ВВП, обусловленное главным образом

активным расширением потребления, в основе

которого лежит устойчивое повышение занятости

(уровень безработицы достиг самого низкого уров-

ня за последние 30 лет), активный рост заработной

платы и повышение цен на жилье. Давление на

потребительские цены оставалось сдержанным;

базовая инфляция держится на уровне ниже 2 про-

центов. Несмотря на это, с формированием более

жестких условий на рынке труда и повышением

удельных издержек на рабочую силу, требуется

тщательно отслеживать динамику цен, и Банк Кана-

ды обоснованно возобновил меры по сокращению

денежно-кредитных стимулов для экономики. Ожи-

дается, что бюджетная политика будет неуклонно

следовать избранному курсу с сохранением и далее

профицита сектора государственного управления

в размере приблизительно !/2 процента ВВП, и в

предстоящие годы прогнозируется устойчивое сни-

жение коэффициента чистого государственного

долга. Если удастся сохранить такую благоразум-

ГЛАВА I ЭКОНОМИЧЕСКИЕ ПЕРСПЕКТИВЫ И ВОПРОСЫ ЭКОНОМИЧЕСКОЙ ПОЛИТИКИ

24

NV
CA

HI
DC

AZ
FL
MD

RI
VA

NJ
VT

DE
OR

ME
WA

WY
NY

MT
CT

AK
NH

MA
PA

ID
WI

NM
MN

IL
ND

NE
SD

CO
WV

SC
IA

UT
AL

MO
LA

KS
TN

KY
GA

AR
MI

OK
MS

NC
IN

TX
OH

0

10

20

30

40

50

60

-10

-5

0

5

10

15

20

Дефицит финансирования  
домашних хозяйств 
(процент от располагаемого  
дохода физических лиц,  
скользящее среднее за четыре  
квартала)

75 05:
I кв.

80 85 90 95 20001970

3

90

100

110

120

130

140

150

40

60

80

100

120

140

160

180

200

Рисунок 1.11. США. Цены на жилье и спрос домашних  
хозяйств

Быстрое повышение цен на жилье поддерживало рост расходов домашних хозяйств  
и способствовало резкой активизации операций на рынке жилья. По оценкам,  
15–18 штатов переживают жилищный бум. Низкие процентные ставки способствовали  
сохранению доступности жилья, хотя при этом наблюдался также рост доли заемных  
средств и более рискованного финансирования.
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     Индекс = 100, когда медианный доход семьи дает возможность получения ипотечного кредита,  
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ную политику, несмотря на политические требова-

ния о повышении государственных расходов, то

страна окажется готовой к ситуации, когда возник-

нет бюджетное давление вследствие старения насе-

ления. Однако чтобы обеспечить долгосрочную

устойчивость государственных финансов в услови-

ях стареющего населения, благоразумная бюджет-

ная политика должна сопровождаться реформами,

направленными на повышение эффективности

систем здравоохранения, и мерами структурной

политики с целью повышения темпов роста произ-

водительности и гибкости экономики.

Западная Европа. Продолжающиеся
трудности подъема

Неуверенно начавшийся в зоне евро экономиче-

ский подъем снова ослаб. После возникших во вто-

рой половине 2004 года признаков оживления

темпы роста конечного внутреннего спроса вновь

существенно замедлились; хотя в первой половине

2005 года прирост ВВП в среднем составил прибли-

зительно 1!/4 процента, он отражал прежде всего

более крупный вклад со стороны чистого экспорта.

На политическом фронте отказ Франции и Нидер-

ландов от принятия конституции Европейского со-

юза (ЕС), а также последующий провал процесса

согласования бюджета ЕС, сопровождавшийся ост-

рыми разногласиями, к настоящему времени оказа-

ли лишь ограниченное влияние на уверенность

участников рынка, а последствия этого на финан-

совом рынке проявились лишь в небольшом рас-

ширении спредов для стран с высоким уровнем

задолженности и умеренном снижении курса евро.

Дальнейшие перспективы представляются весь-

ма неопределенными. Хотя индикаторы увереннос-

ти остаются невысокими, поступающие данные,

особенно по экспорту и — в несколько менее опре-

деленной степени — по обрабатывающей промыш-

ленности, в целом показывают улучшение. Кроме

того, продолжалось укрепление балансов корпора-

ций при дальнейшем росте рентабельности, чему

способствовала благоразумная политика в установ-

лении оплаты труда; занятость оказалась более

стойкой, чем в предыдущих экономических циклах

(хотя уровень безработицы остается высоким); дол-

госрочные процентные ставки находятся на ре-

кордно низком уровне; благоприятное влияние

должны также оказывать устойчивый глобальный

рост и недавнее снижение курса евро. В этих усло-

виях ожидается, что во второй половине текущего

года экономический подъем постепенно будет на-

бирать обороты, и, по прогнозам, темпы роста ВВП

зоны евро в среднем составят 1,2 процента в 2005 го-

ду и повысятся до 1,8 процента в 2006 году (соот-

ветственно, на 0,4 и 0,5 процентных пункта ниже,

чем прогнозировалось в апреле). При этом, отме-

чавшееся в последние годы постоянное завышение

прогнозов силы подъема в зоне евро, а также тот

факт, что корпорации пока практически не пока-

зывают признаков инвестирования своих сущест-

венных на настоящий момент прибылей, подчер-

кивают риск продления периода слабости эконо-

мики. В частности, недостаточный внутренний

динамизм делает зону евро особенно уязвимой по

отношению к внешним шокам, в том числе к повы-

шению цен на нефть, новому резкому повышению

курса евро или возрастанию глобальных процент-

ных ставок. Сохраняется также ряд рисков, харак-

терных для конкретных стран, в том числе связан-

ных с высоким уровнем цен на рынках жилья

(Испания и Ирландия), а также с высокими коэф-

фициентами задолженности домашних хозяйств

относительно их доходов и высокой концентраци-

ей банковских кредитов в Португалии.

Экономические показатели по-прежнему сильно

различаются между странами зоны евро. Среди

крупнейших стран в Испании и Франции (кроме

второго квартала 2005 года) отмечался активный

внутренний спрос, в то время как динамика чисто-

го экспорта негативно сказывалась на росте. И на-

оборот, в Германии и, в меньшей степени, в Италии

внутренний спрос был существенно слабее, но при

этом на ВВП Германии все большее положительное

влияние оказывал активный рост чистого экспорта

(см. вставку 1.3, «Чем объясняются расхождения

внешнеэкономических показателей стран зоны

евро?») В самом деле, такое развитие событий пред-

ставляется достаточно естественным (рис. 1.12) и

является отражением самых разнообразных факто-

ров, в том числе различий в темпах роста произво-

дительности и общей направленности бюджетной

политики, а также индивидуальных для каждой

страны и иных шоков. При этом оно свидетельству-

ет и о менее благоприятных факторах, в том числе

о негибкости рынков товаров и труда в зоне евро.

Преодоление различий в уровне конкурентоспо-

собности может потребовать значительного време-

ни, и с этим отчасти связано то, что различия в

уровне инфляции могут оказываться чрезвычайно

стойкими12. Это осложняет разработку экономиче-

ской политики на национальном уровне, в том чис-

ле за счет усиления факторов давления на рынках

жилья, особенно при ограниченных возможностях

для проведения компенсирующих мер политики.

Указанная негибкость также повышает издержки

денежно-кредитного регулирования в рамках зоны

в целом; если бы степень конкуренции на рынках
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12См., например, Ortega (2003) и European Central Bank (2005).
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В условиях в целом слабых экономических пока-

зателей в зоне евро в последние годы между тремя

крупнейшими странами зоны наблюдались рази-

тельные расхождения в размерах вклада, вносимого

внешнеэкономическим сектором в экономический

рост. В Германии чистый экспорт оказывал значи-

тельное положительное влияние на рост, более того,

он превышал совокупное увеличение ВВП за пери-

од 2001–2004 годов. При этом в Италии с 2002 года

чистый экспорт вносил негативный вклад в реаль-

ный рост, а во Франции вклад внешнеэкономичес-

кого сектора был минимально положительным в

2001–2002 годах, а затем в 2003–2004 годах стал за-

метно отрицательным.

Эти расхождения во влиянии внешнего спроса на

экономический рост скрывают за собой значитель-

ные различия между странами в динамике роста им-

порта и экспорта — с одной стороны, и в темпах

роста торговли товарами и услугами — с другой

(см. рисунок). Для того чтобы понять факторы, объ-

ясняющие эти различия, сотрудники МВФ провели

эконометрическое исследование для выявления ос-

новных факторов, определяющих импорт и экспорт

в каждой из трех крупнейших стран зоны евро1.

Что касается импорта, наиболее значительная

часть различий в темпах роста импорта между тре-

мя рассматриваемыми странами объясняется раз-

мерами относительной импортной составляющей

внутреннего и внешнего спроса. В частности, в по-

следнее время б�oльшая часть динамики импорта

Германии объясняется активным ростом экспорта,

что, скорее всего, отражает увеличение доли импор-

тируемой промежуточной продукции в производст-

ве экспортируемых инвестиционных товаров

обрабатывающей промышленности. И наоборот,

стойкость объемов итальянского импорта в значи-

тельной мере объясняется устойчивостью внутрен-

него потребления.

Тем не менее источником большей части расхож-

дений во внешнеэкономических показателях явля-

ется динамика роста экспорта. Одним из факторов

выступает неровная динамика спроса в странах, яв-

ляющихся основными торговыми партнерами

крупнейших стран зоны евро. С 2001 года Франция

сталкивается с устойчиво более низким ростом эф-

фективного внешнего спроса на свою продукцию,

чем Германия и Италия, что является результатом

слабого внутреннего спроса в последних двух стра-

нах. Кроме того, экспортеры во Франции и Италии

в меньшей степени ориентированы на быстро рас-

тущие регионы — такие как страны Азии с форми-

рующимся рынком и США, — чем экспортеры из

Германии. Однако в случае Италии активности эф-

фективного глобального спроса оказалось недоста-

точно, чтобы предотвратить обвал внешних

продаж. Примечательно, что с 2001 по 2004 год

спрос на импорт в странах-партнерах Италии по

торговле повышался в среднем на 4 процента в год в

реальном выражении, в то время как объем итальян-

ского экспорта за эти годы фактически уменьшился.

Еще одной причиной расхождений в показателях

экспорта является отраслевая структура экспорта.

В то время как Германия традиционно специали-

зировалась на более динамичном секторе обраба-

тывающей промышленности, производящем

Вставка 1.3. Чем объясняются расхождения внешнеэкономических показателей стран зоны евро?
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Примечание. Основными авторами данной вставки

являются Селин Аллард и Сильвия Сгерри.
1На основе квартальных данных с 1980-х годов, кро-

ме Германии, для которой период выборки начинается

лишь после воссоединения.



товаров и труда повысилась до уровня США, то ко-

эффициент издержек политики (падение объема

производства при снижении инфляции на 1 про-

центный пункт) уменьшился бы на одну треть13. 

Ввиду сохраняющейся слабости внутреннего

спроса в зоне евро происходит ослабление инфля-

ционного давления. Хотя общая инфляция остается

на уровне выше 2 процентов, что частично отражает

влияние более высоких цен на нефть, базовая ин-

фляция существенно снизилась, удельные издержки

на рабочую силу остаются по существу без измене-

ний, а инфляционные ожидания остаются в доста-

точной степени ограниченными. В этих условиях

ожидается, что общая инфляция снова снизится в

2006 году до среднего уровня в 1,8 процента, что в

целом соответствует целевому показателю Европей-

ского центрального банка (ЕЦБ), установленному на

уровне несколько ниже двух процентов. Имевшая

место в прошлом недооценка инфляции — частич-

но вследствие неожиданных повышений регулируе-

мых государством цен — и риск, связанный с

ценами на нефть, служат некоторым основанием

для осторожного отношения к этим прогнозам, од-

нако представляется, что излишне жесткая в целом

денежно-кредитная политика будет создавать боль-

ший риск, чем излишне либеральная политика в

данной сфере. Если инфляционное давление будет

оставаться сдержанным, а ожидаемый подъем не
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инвестиционные товары, положение Франции и

Италии осложнялось их сосредоточенностью на по-

требительских товарах, которые в большей степени

подвержены конкуренции со стороны формирую-

щихся рынков.

Однако наиболее важным фактором, объясняю-

щим наблюдающиеся в последнее время различия

в показателях экспорта между странами зоны евро,

является их неравная конкурентоспособность по

ценам и издержкам производства. В этом отноше-

нии даже несмотря на то, что страны зоны евро

имеют одну и ту же валюту, в реальном выражении

ценовая позиция их товаров для торговых партне-

ров изменялась в совершенно разных направлени-

ях. В условиях сдерживания заработной платы,

снижения налогов и экономии на издержках отно-

сительно низкая инфляция способствовала неболь-

шому повышению реального эффективного

обменного курса в Германии, в то время как более

высокая средняя инфляция вызвала несколько бо-

лее сильное повышение курса во Франции. В то же

время в Италии происходило устойчивое снижение

конкурентоспособности вследствие падения произ-

водительности труда и роста издержек производст-

ва, что привело к ухудшению ее экспортных

показателей.

Поскольку расхождения в относительных ценах

и издержках оказывались менее очевидными в силу

различий в динамике производительности, канал

внешней конкурентоспособности в последнее вре-

мя не обеспечивал сглаживания циклических раз-

личий между крупнейшими странами зоны евро.

Теоретически, в отсутствие независимости в прове-

дении денежно-кредитной и валютной политики

страны, находящиеся в неблагоприятной фазе цик-

ла, как правило, должны иметь более низкую ин-

фляцию и пользоваться повышением конкуренто-

способности относительно других членов союза.

Однако эта взаимосвязь оказалась весьма слабой.

Государствам-членам, имевшим в конце 1990-х го-

дов относительно большой положительный разрыв

между фактическим и потенциальным объемом

производства, удалось сдержать давление со сторо-

ны удельных издержек на рабочую силу, тогда как

страны со сравнительно слабым циклическим дав-

лением в последние несколько лет испытали замет-

ное снижение конкурентоспособности. Наиболее

ярким примером является Италия, где слабость вну-

треннего спроса сопровождалась негативным влия-

нием на рост, обусловленным динамикой экспорта,

который пострадал от того, что рост удельных из-

держек на рабочую силу был выше, чем в других

европейских странах-конкурентах. Вследствие

этого стагнация экономики Италии не воспрепятст-

вовала дальнейшему ухудшению ее внешнеэконо-

мических показателей.

Помимо динамики производительности, еще

одним фактором, который, как представляется, сни-

жал действенность механизма адаптации конку-

рентоспособности между странами зоны евро, была

динамика торговых надбавок экспортеров. Если

надбавки остаются без изменений в условиях сни-

жения конкурентоспособности, обусловленного не-

благоприятной динамикой производительности, то

от этого страдают показатели экспорта, что оказы-

вает дополнительное негативное влияние на эко-

номический рост. В Италии, например, для

поддержания рентабельности своей деятельности

экспортеры, очевидно, реагировали на повышение

курса евро, закладывая в экспортные цены б�oльшую

долю прироста удельных издержек на рабочую си-

лу, чем в среднем другие экспортеры.

13См. «Unemployment and Labor Market Institutions: Why Reforms Pay Off», глава IV апрельского выпуска «Перспектив

развития мировой экономики» 2003 года. 



произойдет (или если будет иметь место существен-

ное повышение курса евро), то следует рассмотреть

вопрос о снижении процентных ставок.

Что касается бюджетной сферы, то в 2005 году в

зоне евро прогнозируется повышение дефицита до

3 процентов ВВП, а пять стран (Германия, Греция,

Италия, Португалия и Франция) превысят этот ли-

мит в 3 процента ВВП, причем в некоторых случаях

значительно. Учитывая, что давление на бюджет

вследствие старения населения должно в самое

ближайшее время усилиться, в идеале большинству

стран следовало бы к концу десятилетия добиться в

целом сбалансированного бюджета, для чего потре-

буется улучшение структурного сальдо бюджетов в

среднем приблизительно на !/2 процента ВВП в год,

и параллельно добиваться дальнейших успехов в

проведении реформ пенсий и здравоохранения.

Проведенная персоналом МВФ оценка текущей бю-

джетной политики, особенно в крупнейших стра-

нах, указывает на то, что они далеко не выполняют

это требование, причем в большинстве стран в

2005–2006 годах либо не наблюдалось практически

никакого улучшения ситуации, либо она ухудша-

лась; в частности, в Италии потребуется значитель-

ная (пока точно не определенная) корректировка,

для того чтобы снизить дефицит сектора государст-

венного управления до установленного официаль-

ными органами целевого значения в 3,8 процента

ВВП в 2006 году. Это станет принципиальной

проверкой действенности пересмотренных про-

цедур Пакта о стабильности и росте, и при этом

важно, чтобы допускаемая ими дополнительная

гибкость не использовалась в качестве оправда-

ния для отсрочки любых мер бюджетной консо-

лидации. Можно добиться как повышения

реализма, так и более широкого ознакомления

общественности с национальными планами ста-

бильности, если эти планы будут рассматривать-

ся независимыми бюджетными советами и

обсуждаться в парламентах.

В Соединенном Королевстве рост ВВП оказался

ниже ожидавшегося. В первой половине 2005 года

произошло резкое замедление роста частного по-

требления, что частично было следствием повы-

шения процентных ставок, роста цен на нефть и

охлаждения рынка жилья (хотя он все еще остается

перегретым). В то время как рост экспорта, кото-

рый резко ослаб в первом квартале, показывает

признаки подъема, произошло снижение предпри-

нимательской уверенности. Соответственно, про-

гнозы роста ВВП на настоящий момент составляют

1,9 процента в 2005 году, что на 0,7 процентных

пункта ниже апрельского прогноза, а затем в 2006

году ожидается его увеличение до 2,2 процента, при

этом ключевыми факторами риска ухудшения по

сравнению с прогнозом являются повышение цен
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Рисунок 1.12. Зона евро. Расхождения в темпах роста  
с момента образования ЭВС
(Кумулятивное отклонение от среднего по зоне евро в процентах, 1999–2004 годы)

В последние пять лет уровень и структура экономического роста в разных странах  
зоны евро существенно различались. Отчасти это объяснялось различиями в темпах  
инфляции между странами зоны, отражавшихся как на реальных процентных ставках,  
так и на удельных издержках на рабочую силу.
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на нефть и ослабление темпов роста в зоне евро.

Инфляция по ИПЦ превысила 2 процента, что час-

тично является отражением растущих цен на

нефть, но при этом базовая инфляция остается уме-

ренной и снизились темпы роста заработной платы

в частном секторе. В этих условиях Банк Англии

обоснованно снизил в августе процентные ставки

на 25 базисных пунктов; в перспективе дальнейшие

меры будут зависеть от поступающих данных, осо-

бенно в отношении внутреннего спроса. Учитывая,

что, по прогнозам персонала МВФ, ни в 2005, ни

2006 году не предполагается снижения бюджетного

дефицита, для выполнения золотого правила в рам-

ках следующего цикла сохраняется необходимость

проведения бюджетной консолидации.

После активного подъема в 2004 году экономи-

ческие показатели стран Северной Европы стали

все в большей степени различаться. В Норвегии вы-

сокие цены на нефть способствовали быстрому

росту ВВП, подтолкнув Банк Норвегии к проведе-

нию мер сдерживающего цикла; в Дании ожидает-

ся, что экономический рост останется в целом без

изменений по сравнению с 2004 годом на уровне

2,2 процента, несмотря на временное ослабление

внутреннего спроса в начале 2005 года. Перспекти-

вы Швеции заметно ухудшились в первом квартале

года, что сопровождалось снижением темпов роста

спроса в ключевых странах-партнерах по торговле

в Европе. Хотя готовящиеся крупные бюджетные

стимулы будут способствовать поддержанию дело-

вой активности, в конце июня Государственный

банк снизил процентные ставки на 50 базисных

пунктов. В Швейцарии экономический рост также

снизился, отражая общее замедление роста в обра-

батывающей промышленности в мире в целом и

слабый внутренний спрос в зоне евро; в условиях

низкого риска инфляции Швейцарский нацио-

нальный банк обоснованно проводил весьма либе-

ральную денежно-кредитную политику. Скорейшее

устранение структурного дефицита федерального

бюджета и решительные реформы системы пенсий

и здравоохранения остаются ключевыми задачами,

которые необходимо решить для снятия угрозы,

создаваемой старением населения, параллельно

с мерами по усилению конкуренции в целях повы-

шения низких потенциальных темпов роста. 

Учитывая, что ВВП на душу населения в Европе

в течение последних 30 лет стагнирует на уровне

приблизительно 70 процентов от уровня США, од-

ной из основных задач остается повышение потен-

циальных темпов роста. В этой связи ключевым

вопросом во многих странах является повышение

степени загрузки рабочей силы: помимо прямых

экономических и социальных выгод это может

также существенно повысить степень платежеспо-

собности национальных пенсионных систем. С се-

редины 1990-х годов в этой сфере наблюдался оче-

видный прогресс (рис. 1.13), а более недавние

реформы, как например, «Повестка дня 2010»

в Германии, должны привести к дальнейшему улуч-

шению ситуации. Однако поскольку многие страны

вряд ли достигнут лиссабонского целевого пока-

зателя 70-процентной занятости к 2010 году, потре-

буется еще более активная работа в данном

направлении. Приоритеты различаются по странам

и включают следующее: минимальная заработная

плата и повышение гибкости в переговорах по за-

работной плате (Германия, Италия и Франция);

снижение размеров «налогового клина» (Германия,

Греция, Испания, Италия и Нидерланды); реформа

защиты занятости (Греция, Испания, Италия, Пор-

тугалия и Франция); сокращение стимулов к до-

срочному выходу на пенсию (Австрия, Бельгия,

Германия, Греция и Франция); реформы систем со-

циальной защиты, в том числе программ в области

социального обеспечения (в зависимости от стра-

ны), безработицы или инвалидности (Бельгия, Гер-

мания, Греция, Испания, Нидерланды и Норвегия).

Еще одной сложной задачей будет обеспечение до-

статочного спроса на растущее число более пожи-

лых (и менее продуктивных) работников в составе

рабочей силы, для чего, в частности, могут потребо-

ваться реформы систем надбавок к заработной пла-

те за выслугу лет.

Ключевой вопрос на будущее заключается в том,

как ускорить темпы проведения реформ. На цент-

ральном уровне приоритетными задачами остаются

завершение формирования внутреннего рынка —

который может послужить важной опорой для про-

ведения реформ рынка труда, хотя недавнее непри-

нятие Директивы об услугах явилось неудачей — и

дальнейшая интеграция финансового рынка. Одна-

ко, как подчеркивалось в пересмотренной Лисса-

бонской стратегии, ключ к дальнейшему прогрессу

все в большей степени находится на национальном

уровне, и, учитывая признаки усталости от реформ,

достижение этого прогресса будет непростой зада-

чей. В этих условиях, в тех случаях когда ожидается,

что структурные реформы принесут значительные

долгосрочные выгоды для бюджета, не следует ис-

ключать возможность краткосрочных компромисс-

ных решений в ущерб бюджетной консолидации.

Национальным правительствам необходимо более

четко обосновать потребность в реформах, в том

числе, как подчеркивается в докладе Kok (2004),

ясно показать ущерб, который может быть нанесен

отказом от проведения требуемых мер; важным

шагом в этом направлении будет подготовка наци-

ональных планов действий, предусмотренных

«Лиссабонской повесткой дня», и их обсуждение

в парламентах. 
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Япония. Активный подъем, но требуется
продолжение реформ

В первой половине 2005 года отмечался быстрый

рост японской экономики, вызванный подъемом

конечного частного внутреннего спроса. В основе

активности частного внутреннего потребления ле-

жало укрепление ситуации на рынке труда: числен-

ность работников, занятых полное рабочее время,

увеличилась впервые за последние семь лет, а рост

заработной платы стал положительным, и при этом

наблюдался быстрый рост коммерческих инвести-

ций в условиях сохранения высокой рентабель-

ности корпораций. При этом влияние чистого

экспорта на экономический рост оказалось незна-

чительным, что обозначило поворотный момент

относительно предыдущих этапов цикла, когда экс-

порт, особенно в Китай и другие страны Азии с

формирующимся рынком, был основной движу-

щей силой роста.

Последние данные указывают на то, что набран-

ные в первой половине года темпы роста сохранят-

ся. Повышение заработной платы и занятости

продолжает поддерживать частное потребление,

а проведенное в июне обследование «Танкан» пока-

зало, что наблюдается рост предпринимательской

уверенности, фирмы пересматривают свои инвес-

тиционные планы в сторону повышения, и во вто-

ром квартале достигнут прогресс в снижении

запасов материальных оборотных средств. Ожида-

ется также повышение темпов роста экспорта, по-

скольку глобальная экономическая ситуация

остается благоприятной, а преобразования в секто-

ре ИТ идут в соответствии с намеченным планом.

Соответственно, на настоящий момент рост реаль-

ного ВВП прогнозируется на уровне 2 процентов

как на 2005, так и на 2006 год. Несмотря на рост

внутреннего спроса, перспективы страны подвер-

жены определенному риску ухудшения, особенно

учитывая продолжение роста цен на нефть и воз-

можность возобновления давления на иену в сто-

рону повышения курса в условиях крупных

глобальных дисбалансов счетов текущих операций.

В последние годы достигнуты значительные ус-

пехи в преодолении недостатков банковского и

корпоративного сектора, что создало в экономике

лучшие условия для поддержания подъема. В част-

ности, Агентство по финансовым услугам повысило

свои регулирующие требования к банкам, а это, в

свою очередь, заставило банки предпринимать бо-

лее убедительные меры в отношении своих про-

блемных заемщиков. В результате этих мер и

благодаря циклическому подъему экономики необ-

служиваемые ссуды у крупнейших банков сократи-

лись более чем наполовину (несколько в меньшей

степени в случае региональных банков), уровни

задолженности корпораций снизились, а прибыль

ГЛАВА I ЭКОНОМИЧЕСКИЕ ПЕРСПЕКТИВЫ И ВОПРОСЫ ЭКОНОМИЧЕСКОЙ ПОЛИТИКИ
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на активы в банковском и корпоративном секторе

повысилась (рис. 1.14). Более того, в конце марта

2005 года было успешно проведено сужение сферы

охвата системы страхования депозитов, что являет-

ся свидетельством прочной уверенности общест-

венности в стабильности банковской системы.

Набранные темпы реформ в банковском и кор-

поративном секторе необходимо поддерживать.

С этой целью правительство объявило о программе

создания более эффективной и гибкой финансо-

вой системы («Программа дальнейших финансо-

вых реформ»). Ниже представлены некоторые из

ключевых задач, которые предстоит решить в пред-

стоящее время. 

• Необходимо повысить рентабельность японских

банков, которая является низкой по международ-

ным стандартам, и укрепить их капитальную

базу, с тем чтобы они могли лучше содействовать

экономическому росту. Одним из элементов

повышения рентабельности будет повышение

процентной маржи, в том числе за счет совер-

шенствования процесса оценки кредитов и обес-

печения надлежащей ставки по ссудам, особенно

для заемщиков с высоким риском (см. Bank of

Japan, 2001, 2004)14. Этому процессу будут спо-

собствовать планируемые меры по совершенст-

вованию управления риском и введению более

жесткого регулирования, используя в качестве

комплексной основы соглашение о капитале

«Базель II» Базельского комитета по банковскому

надзору. Недавние слияния крупных банков бы-

ли предприняты с целью повышения рентабель-

ности. Планируемая приватизация почтовой

службы Японии также будет способствовать по-

вышению рентабельности банков, если она при-

ведет к устранению преимуществ в конкуренции,

которыми в настоящее время пользуется это

крупная государственная структура, ведущая ог-

ромную банковскую и страховую деятельность.

• Корпоративному сектору необходимо получать

более высокую норму прибыли на свои активы, и

реформы особенно необходимы в секторах эко-

номики, ориентированных на внутренний рынок.

Хотя обрабатывающая промышленность доби-

лась значительных результатов в повышении рен-

табельности после спада 2001 года, значительно

меньшие успехи достигнуты в строительстве,

а также в розничной и оптовой торговле. Более

того, несмотря на существенный прогресс в сни-

жении доли заемных средств в балансах предпри-
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ятий, в некоторых секторах сохраняется высокий

уровень задолженности корпораций и представ-

ляется, что в этой области желательно проведение

дальнейшей корректировки.

Как подчеркивалось в недавнем докладе эксперт-

ного комитета Совета по экономической и бюджет-

ной политике «Японское видение XXI века»

(«Japan’s 21st Century Vision»), необходимо проведе-

ние структурных реформ, чтобы повысить произ-

водительность, предоставить японской экономике

возможность в полной мере воспользоваться выго-

дами глобализации и справиться с процессом ста-

рения населения. В числе наиболее важных мер —

повышение конкуренции на рынках товаров, повы-

шение гибкости рынка труда, стимулирование

прямых иностранных инвестиций, которые по

мировым стандартам остаются на очень низком

уровне, и снижение мер протекционизма в отноше-

нии торговли сельскохозяйственной продукцией.

В стране продолжается умеренная дефляция,

базовый ИПЦ снизился в июле на 0,2 процента

(в годовом выражении), а во втором квартале года

дефлятор ВВП упал на 0,9 процента (в годовом вы-

ражении). Цены на землю (жилищного и коммер-

ческого назначения) также снижаются, хотя и

замедляющимися темпами (а на настоящий момент

в центральной части Токио даже повышаются). До

тех пор пока не будет окончательно преодолена

дефляция, важно, чтобы Банк Японии сохранял ис-

ключительно либеральную направленность своей

денежно-кредитной политики. Преждевременное

прекращение политики количественно задаваемо-

го облегчения денежно-кредитных условий может

поставить под угрозу достигнутые за последние

годы успехи в преодолении дефляции. При этом

необходимо рассмотреть и вопрос о том, как управ-

лять ожиданиями после возобновления инфляции,

и одним из полезных элементов системы постдеф-

ляционной денежно-кредитной политики могло бы

стать объявление определенного среднесрочного

целевого уровня инфляции.

Требуется проведение устойчивой бюджетной

консолидации, чтобы обратить вспять текущее уве-

личение государственного долга и создать возмож-

ности для уравновешивания давления, которое

будет оказывать на бюджет старение населения.

В этом контексте в течение 2005–2006 годов преду-

сматривается дальнейшее снижение бюджетного

дефицита, и правительство объявило о задаче до-

стичь нулевого первичного сальдо бюджета (без

учета социального страхования) к началу 2010-х

годов, для чего потребуется бюджетная корректи-

ровка в размере приблизительно !/2 процента ВВП

в год. Хотя эту цель можно только приветствовать,

тем не менее ее достижение может оказаться недо-

статочным для стабилизации государственного

долга в среднесрочной перспективе, и с большой

вероятностью потребуется более масштабная бюд-

жетная консолидация порядка #/4 процентных пунк-

та ВВП в год15. Такую бюджетную консолидацию

будет легче устойчиво проводить в условиях актив-

ного стабильного роста, что еще раз подчеркивает

важность продолжения структурных реформ. Кро-

ме того, правительство не представило достаточно

подробной информации о том, каким образом оно

планирует достичь своих целей в области бюджета,

а повышению доверия к налогово-бюджетной по-

литике способствовало бы опубликование уже на

раннем этапе более конкретной стратегии сокра-

щения дефицита.

Страны Азии и Тихоокеанского региона
с формирующимся рынком. Необходим
сбалансированный рост с двумя
движущими силами

В 2004 году темпы роста в странах Азии с форми-

рующимся рынком повысились до 7,9 процента,

это было вызвано активным экспортом и заметным

подъемом внутреннего спроса в конце 2003 и нача-

ле 2004 года и основано на способствовавшей росту

макроэкономической политике и благоприятных

условиях на финансовом рынке (таблица 1.6). Одна-

ко с середины 2004 года произошло заметное усиле-

ние региональных различий: в то время как рост

в Китае и Индии оставался устойчивым на сравни-

тельно высоком уровне, темпы увеличения ВВП

в остальной части региона замедлились вследствие

более высоких цен на нефть и корректировки в сек-

торе ИТ. В условиях, когда в секторе ИТ начинается

улучшение ситуации, а недавние данные указывают

на начало подъема промышленного производства

и торговли в регионе, в течение года ожидается ук-

репление экономического подъема, и рост регио-

нального ВВП прогнозируется на уровне свыше

7 процентов в 2005 году и приблизительно на той же

отметке в 2006 году. В 2004 году произошло повыше-

ние инфляции в регионе, но (с некоторыми исключе-

ниями) она остается под надлежащим контролем.

В рамках этой общей картины и в соответствии

с оценкой ситуации для мира в целом риски харак-

теризуются все большим смещением в сторону

ухудшения. Стойко высокие цены на нефть будут

негативно сказываться на деловой активности, осо-

бенно в связи с тем, что в ряде стран, включая Ин-

дию, Индонезию, Малайзию и Таиланд, еще не

произошло полного отражения на внутренних
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ценах прошлых приростов цен на нефть, что в не-

которых случаях будет связано со значительными

издержками для бюджета. В более общем плане

многое зависит от силы подъема в секторе ИТ, а так-

же от развития ситуации в США и, все в большей

степени, в Китае (рис. 1.15). В остальных странах

региона — за исключением Индии и в некоторой

степени Индонезии и Таиланда — отмечались лишь

скромные признаки автономного роста, подталки-

ваемого внутренним спросом. Соответственно, ре-

гион имеет особенно большую заинтересованность

в упорядоченном сокращении глобальных дисба-

лансов, а также в том, чтобы избежать новых требо-

ваний о принятии протекционистских мер.

Вызывают также обеспокоенность риски, с которы-

ми сталкиваются конкретные страны, в том числе

Индонезия, где избыточная ликвидность и расту-

щие бюджетные расходы на нефтяные субсидии

привели в конце августа к сильному давлению на

финансовом рынке, а также Филиппины, где после

нескольких месяцев улучшения фундаментальных

экономических условий возникли политические

беспорядки, которые создали опасения относитель-

но перспектив экономических реформ и привели к

пересмотру прогноза рейтингов в сторону снижения.

Во внешнеэкономической сфере на 2005 год

прогнозируется лишь небольшое снижение поло-

жительного сальдо регионального счета текущих

операций — с 4,1 процента ВВП до 3,7 процента

ВВП. Эта сводная цифра скрывает за собой резко

различающиеся тенденции внутри региона, где за-

метное увеличение положительного сальдо счета

текущих операций Китая до более 6 процентов ВВП

компенсируется в той или иной степени его сниже-

нием в остальных странах региона (за исключени-

ем САР Гонконг и Малайзии). В Китае эта динамика

объясняется быстрым ростом экспорта обрабаты-

вающей промышленности, чему способствовала

отмена квот на текстиль, параллельно с резким

замедлением роста импорта, которое, как представ-

ляется, связано со снижением спроса на импор-

тируемые инвестиционные товары, а также

отмечающимся в некоторых секторах замещением

импорта. В остальных странах более слабая пози-

ция по счетам текущих операций отражает целый

ряд различных факторов, в том числе более высо-

кие цены на нефть, замедление роста экспорта в

сфере ИТ и повышение обменного курса (Корея и

Тайвань, провинция Китая); а также индивидуаль-

ные факторы конкретных стран, в том числе нега-

тивные последствия цунами (Таиланд). В регионе

также отмечались аналогичные сдвиги в структуре

накопления резервов. Хотя среднемесячные темпы

накопления резервов в странах Азии с формирую-

щимся рынком до настоящего момента в 2005 году

оставались в целом без изменений по сравнению

Таблица 1.6. Отдельные страны Азии. Реальный ВВП, потребительские цены и сальдо счета текущих операций
(Годовые процентные изменения, если не указано иное)

Реальный ВВП Потребительские цены1 Сальдо счета текущих операций2___________________________ ___________________________ ___________________________
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

Страны Азии 
с формирующимся рынком3 7,5 7,9 7,3 6,9 2,4 4,0 3,9 4,4 4,3 4,1 3,7 3,4

Китай 9,5 9,5 9,0 8,2 1,2 3,9 3,0 3,8 3,2 4,2 6,1 5,6

Южная Азия4 7,1 7,1 7,0 6,3 3,9 4,3 4,7 5,6 1,3 –0,2 –1,9 –2,1
Индия 7,4 7,3 7,1 6,3 3,8 3,8 3,9 5,1 1,2 –0,1 –1,8 –2,0
Пакистан 5,7 7,1 7,4 6,5 2,9 7,4 9,9 9,8 3,4 0,2 –1,7 –2,3
Бангладеш 5,8 5,8 5,7 6,0 5,4 6,1 6,2 5,8 0,2 –0,4 –1,5 –1,8

АСЕАН-4 5,4 5,8 4,9 5,4 4,1 4,5 6,4 5,1 5,5 4,4 2,2 2,4
Индонезия 4,9 5,1 5,8 5,8 6,8 6,1 8,2 6,5 3,4 1,2 –0,4 0,7
Таиланд 6,9 6,1 3,5 5,0 1,8 2,7 4,2 2,7 5,6 4,5 –2,5 –2,5
Филиппины 4,5 6,0 4,7 4,8 3,5 6,0 8,2 7,5 1,8 2,7 2,1 1,9
Малайзия 5,4 7,1 5,5 6,0 1,1 1,4 3,0 2,5 12,9 12,6 13,5 12,4

Новые индустриальные 
страны Азии 3,1 5,6 4,0 4,7 1,5 2,4 2,2 2,3 7,4 7,2 5,5 5,0

Корея 3,1 4,6 3,8 5,0 3,5 3,6 2,8 2,9 2,0 4,1 2,0 1,5
Тайвань, провинция Китая 3,3 5,7 3,4 4,3 –0,3 1,6 2,0 1,8 10,2 6,1 4,3 4,6
Гонконг, САР 3,2 8,1 6,3 4,5 –2,6 –0,4 1,0 1,3 10,3 9,8 10,3 10,2
Сингапур 1,4 8,4 3,9 4,5 0,5 1,7 0,7 1,7 29,2 26,1 25,7 22,7

1В соответствии со стандартной практикой «Перспектив развития мировой экономики» динамика потребительских цен приводится как среднегодовые
изменения, а не согласно практике некоторых стран, в которых данные представляются как годовые изменения на декабрь отчетного года относительно
декабря предыдущего года.

2В процентах ВВП.
3Включают развивающиеся страны Азии, новые индустриальные страны Азии и Монголию.
4Перечень стран, входящих в эту региональную группу, приведен в таблице F Статистического приложения.
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с 2003 и 2004 годами, на Китай сейчас приходится

почти две трети регионального среднего показате-

ля накопления резервов по сравнению с менее чем

одной третью в предыдущие два года.

Что касается будущего, важнейшей задачей, стоя-

щей перед регионом, остается достижение надле-

жащим образом сбалансированного роста с двумя

движущими силами, который бы согласовался с за-

дачей упорядоченного сокращения положитель-

ных сальдо внешнеэкономических операций в

среднесрочной перспективе. В Китае, где отмечают-

ся очень высокие темпы инвестиций, для этого по-

требуется постепенный сдвиг в структуре спроса в

пользу частного потребления, которое в настоящий

момент находится на рекордно низком уровне в 40

процентов ВВП. В большинстве других стран, как

более подробно обсуждается в главе II, б�ольшую

обеспокоенность вызывает остающийся чрезвы-

чайно низким уровень частных инвестиций, под-

черкивающий необходимость довести до конца

незавершенные программы реформ в области рест-

руктуризации финансового и корпоративного сек-

тора, в том числе добиться совершенствования

механизмов управления. Сдвиг в структуре роста

в направлении внутреннего спроса с необходимос-

тью должен сопровождаться повышением курсов

валют региона в среднесрочной перспективе (при-

ложение 1.2). Хотя инфляционные последствия

крупных положительных сальдо по внешнеэконо-

мическим операциям сдерживались масштабной

стерилизацией, с течением времени проведение

такой стратегии будет сталкиваться с растущими

трудностями и подвергать региональные централь-

ные банки растущим капитальным убыткам по их

резервам. В таких условиях принципиальную роль

продолжает играть постепенный переход к боль-

шей гибкости обменных курсов. В этой связи не-

давние реформы курсового режима в Китае и

переход к регулируемому плавающему курсу в Ма-

лайзии являются важными шагами в правильном

направлении как для самих этих стран, так и для

региона, и в будущем необходимо в полной мере

воспользоваться возможностями для повышения

гибкости обменных курсов, которые были созданы

проведенными реформами.

Если рассмотреть ситуацию в отдельных стра-

нах, то подъем в Китае продолжал превышать ожи-

дания, и сейчас на 2005 год прогнозируется рост

ВВП в размере 9 процентов с некоторым его сниже-

нием в 2006 году до 8!/4 процента. Темпы роста ин-

вестиций несколько снизились по сравнению с

уровнем начала 2004 года вследствие разнообраз-

ных сдерживающих административных и денежно-

кредитных мер, но они по-прежнему превышают

20 процентов; кроме того, как описывалось выше,
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Рисунок 1.15. Страны Азии с формирующимся рынком.  
Рост, резервы и гибкость обменного курса

Учитывая низкий автономный внутренний спрос в Азии, перспективы развития  
тесно связаны с ростом экспорта. Сдвиг в пользу внутреннего спроса должен будет  
сопровождаться номинальным повышением обменного курса и увеличением его гибкости.
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произошло резкое повышение влияния чистого

экспорта. Крупные положительные сальдо счета

текущих операций продолжают увеличивать и без

того значительную избыточную ликвидность в бан-

ковской системе, и в этих условиях необходимо

усилить операции на открытом рынке для умень-

шения избыточной ликвидности, а если про-

изойдет обострение признаков дальнейшего

повышения темпов роста инвестиций, то потребу-

ется также дополнительно ужесточить денежно-

кредитную политику. Проведенная в июле текущего

года валютная реформа — включавшая первона-

чальное повышение курса юаня на 2 процента,

переход к установлению центрального курса отно-

сительно корзины валют и допущение дневных ко-

лебаний курса в размере 0,3 процентных пункта

относительно доллара США — представляет собой

важный шаг в направлении большей гибкости в

проведении денежно-кредитной политики в буду-

щем. В бюджетной сфере прогнозируемое снижение

дефицита в 2005 году и продолжение постепенной

бюджетной консолидации в последующие годы бу-

дут способствовать решению проблемы крупных

внебюджетных обязательств государства и создадут

возможности для удовлетворения будущих потреб-

ностей в бюджетных средствах, связанных со ста-

рением населения, реструктуризацией банков и

реформы предприятий, не создавая угрозы превы-

шения государственным долгом своего экономи-

чески приемлемого уровня. В более общем плане,

принципиальное значение по-прежнему имеет

дальнейшее проведение реформ банковской систе-

мы и государственных предприятий и развитие

внутренних рынков капитала для поддержания

макроэкономической стабильности и обеспечения

того, чтобы крупный объем сбережений Китая

эффективно использовался для поддержки роста

в среднесрочной перспективе. Требуется также про-

ведение мер для преодоления разрыва между горо-

дом и деревней, в том числе за счет создания более

благоприятных условий для межрегиональной мо-

бильности рабочей силы.

Ожидается, что экономическая активность в Ин-

дии станет более умеренной, и быстрые темпы рос-

та последних двух лет замедлятся в 2005 году до

приблизительно 7 процентов. Активный внутрен-

ний спрос вследствие промышленного подъема

и более высокие цены на нефть привели к резкому

увеличению сальдо торгового баланса, однако ожи-

дается, что активно развивающийся экспорт услуг и

перечисления из-за границы будут способствовать

ограничению последствий для дефицита счета те-

кущих операций. После резкого скачка в середине

2004 года инфляция снизилась до средних одно-

значных цифр, отчасти благодаря неполному отра-

жению цен на нефть во внутренних ценах, а также

проведению более жесткой денежно-кредитной по-

литики. Однако базовое инфляционное давление и

быстрый рост кредита в непродовольственных сек-

торах требуют пристального внимания. Хотя были

достигнуты определенные успехи в снижении

дефицита сектора государственного управления,

чему способствовали более низкие процентные

ставки и снижение субсидий, его размеры остаются

на уровне около 8 процентов ВВП (и при этом по-

высились внебюджетные расходы на субсидирова-

ние цен на нефть). Соответственно, приоритетное

значение, как и прежде, имеет дальнейшее проведе-

ние бюджетной консолидации, в том числе расши-

рение налоговой базы и обеспечение полного

отражения повышений цен на нефть во внутрен-

них ценах, а также совершенствование финансов

на уровне штатов; ключевую роль в этом может сыг-

рать введенный в апреле 2005 года единый налог

на добавленную стоимость (НДС) на уровне штатов.

На настоящий момент принципиально важно до-

биться политического консенсуса для существенно-

го ускорения темпов структурных реформ, с тем

чтобы обеспечить Индии условия для достижения

темпов роста на уровне 7–8 процентов, вовлечения

в экономическую деятельность растущего трудо-

способного населения и реализации «демографи-

ческих дивидендов» (вставка 1.4, «Становится ли

Индия движущей силой глобального экономическо-

го роста?»). Значительно б�ольших результатов необ-

ходимо добиться в строительстве инфраструктуры,

и особенно в топливно-энергетическом секторе, где

в последующие два десятилетия в Индии прогнози-

руется быстрый рост спроса; в повышении гибкости

рынка труда и устранении мешающего развитию

регулирования на рынках товаров; а также в облас-

ти пенсионных реформ.

В Пакистане и Бангладеш в 2005 году ожидаются

высокие темпы роста, поддерживаемые активным

подъемом в сельском хозяйстве и обрабатывающей

промышленности и благоприятствующей росту ма-

кроэкономической политикой. Принципиальной

задачей в Пакистане является проведение реши-

тельных мер для борьбы с перегревом экономики,

и руководство страны должно быть готово к приня-

тию дополнительных мер по ужесточению денежно-

кредитной политики. Необходима также жесткость

в проведении налогово-бюджетной политики, что-

бы снизить ложащееся на денежно-кредитную

политику бремя сдерживания давления со стороны

спроса. Активный рост экспорта продукции перера-

ботки хлопка в начале 2005 года говорит о том, что

произведенные Пакистаном инвестиции в текс-

тильный сектор в ожидании окончания срока дей-

ствия квот приносят отдачу. При этом в Бангладеш —

первой стране, которая получит поддержку в рам-

ках механизма торговой интеграции, — наоборот,

СТРАНЫ АЗИИ И ТИХООКЕАНСКОГО РЕГИОНА С ФОРМИРУЮЩИМСЯ РЫНКОМ
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как ожидается, отмена квот будет иметь негативные

последствия, хотя недавние меры Европейского

союза и США по сдерживанию импорта готовой

одежды из Китая могут сгладить это влияние, что

подчеркивает необходимость гибкого управления

обменным курсом. В обеих странах требуется отда-

вать приоритет реформам топливно-энергетичес-

кого сектора, а для достижения устойчивых

высоких темпов роста в Бангладеш требуются так-

же реформы в сфере налогов, торговли и инвести-

ционного режима.

В НИС и странах АСЕАН-4 после наблюдавшегося

с середины 2004 года замедления подъема на вто-

рую половину 2005 и на 2006 год прогнозируется

восстановление темпов роста ВВП. В условиях ког-

да процентные ставки интервенций остаются в ре-

альном выражении на нулевом или близком к

нулевому уровне, а инфляционное давление начи-

нает подниматься, в большинстве стран продолжа-

лось повышение жесткости денежно-кредитной

политики, кроме принципиального случая Кореи,

где низкие процентные ставки способствовали рос-

ту потребления за счет снижения бремени задол-

женности домашних хозяйств. Большинство валют

стран АСЕАН-4 оказались под давлением в сторону

снижения, которое было особенно заметным в Ин-

донезии, как отмечалось выше. После объявленного

Банком Индонезии в конце августа повышения

процентных ставок и норм обязательных резервов

ситуация на финансовых рынках стабилизирова-

лась, но остается ненадежной; правительство также

объявило, что внутренние цены на топливо будут

повышены после октября, но не представило ин-

формации ни об установленном графике, ни о кон-

кретных масштабах повышения. В перспективе

основными приоритетами в макроэкономической

сфере будет продолжение бюджетной консолида-

ции — особенно на Филиппинах, где крупные по-

требности во внешнем финансировании и высокий

государственный долг по-прежнему вызывают зна-

чительную уязвимость страны, — а также принятие

структурных мер для поддержки среднесрочного

роста и повышения остающегося низким уровня

частных инвестиций (глава II). Помимо незавер-

шенных планов реформ корпоративного и финан-

сового секторов, ключевые задачи включают

модернизацию инфраструктуры, в том числе элект-

роэнергетики (Индонезия, Таиланд и Филиппины),

снижение дефицита квалифицированных кадров

(Малайзия) и дальнейшую либерализацию торгов-

ли и рационализацию систем регулирования (Ин-

донезия, Корея и Таиланд).

После нескольких лет устойчиво высоких темпов

роста в Австралии и Новой Зеландии в обеих стра-

нах ожидается ослабление динамики активности.

Замедление роста в Австралии отражает долго-

жданное охлаждение рынка жилья и влияние повы-

шения обменного курса. Аналогичные тенденции

наблюдаются и в Новой Зеландии, хотя здесь, оче-

видно, слабый рост экспорта играет более значи-

тельную роль в замедлении роста. В обеих странах

уровень загрузки производственных мощностей и

занятости сохраняется на рекордном или близком

к рекордному уровне, но инфляция остается под

контролем благодаря своевременному ужесточе-

нию денежно-кредитной политики в каждой из

этих стран. Дефициты счета текущих внешних опе-

раций заметно увеличились в обеих странах, что

отражало повышение курса их валют, но при этом

ухудшение состояния счета было более резким в

Новой Зеландии ввиду активности внутреннего

спроса; вместе с тем в ближайшие годы ожидается

новое сочетание факторов, обусловленных внеш-

ними источниками, учитывая активность глобаль-

ного товарного спроса, особенно на товары,

экспортируемые Австралией. Среднесрочные

перспективы и в Австралии, и в Новой Зеландии

являются прочными ввиду последовательного

проведения в течение длительного времени осмот-

рительной политики в сфере государственных фи-

нансов и структурных реформ, направленных на

поддержание конкурентоспособности на рынках

товаров и гибкости рынков труда. Налогово-бюд-

жетная политика была сосредоточена на достиже-

нии операционного профицита и снижении долга,

поскольку правительство продолжает подготовку к

долгосрочному давлению на расходы в результате

старения населения и повышения стоимости здра-

воохранения. Что касается структурных преобра-

зований, австралийское правительство провело

налоговые реформы и реформы системы социаль-

ного обеспечения для повышения стимулов к труду.

Кроме того, оно объявило о планах принципиаль-

ной реформы системы отношений в промышлен-

ности, направленной на переход к единой

национальной системе, сужение сферы действия

несправедливых законов об увольнениях, измене-

ние механизма определения минимальной оплаты

труда и повышение гибкости условий найма.

Латинская Америка. Будет ли этот
подъем более стойким?

После резкого подъема в 2004 году темпы роста в

Латинской Америке снизились до более устойчиво-

го уровня (таблица 1.7). Активный экспорт бирже-

вых товаров и сырья и — в большинстве крупных

стран — общее улучшение условий торговли про-

должают поддерживать набранные темпы роста,

хотя экспорт продукции обрабатывающей промы-

шленности несколько ослаб параллельно с общим

замедлением в этой отрасли на глобальном уровне.
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После некоторого повышения во второй половине

2004 года инфляция в регионе в целом стабилизи-

ровалась, но остается изменчивой в условиях по-

прежнему повышенной изменчивости товарных

цен. В перспективе прогнозируется продолжение

подъема устойчивыми темпами, сохранение темпов

экономического роста в течение 2005–2006 годов

выше среднего уровня 1990-х годов на базе повы-

шения как внешнего, так и внутреннего спроса.

Существуют определенные риски ухудшения си-

туации на ближайшую перспективу, включая, в ча-

стности, спад на глобальных рынках нетопливных

товаров, замедление темпов роста в промышленно

развитых странах (главным образом в США, если

последствия урагана «Катрина» окажутся более се-

рьезными, чем предполагается в настоящее время)

или более резкое повышение процентных ставок в

промышленно развитых странах. Более того, если

произойдет расширение спредов по долговым обя-

зательствам стран с формирующимся рынком, это

негативно скажется на бюджетной и внешнеэконо-

мической позиции во многих странах и, учитывая

высокие уровни государственного долга и доллари-

зации финансовых систем, приведет к повышению

степени их уязвимости. Дальнейшее повышение

цен на нефть может повысить эти факторы уязви-

мости для чистых импортеров нефти, но одновре-

менно оно принесет дополнительные выгоды

странам-экспортерам нефти в регионе. Повышение

политической неопределенности в результате как

конкретных событий внутри отдельных стран, так

и того факта, что на следующий год приходятся

выборы сразу во многих странах региона, также яв-

ляется источником риска, подчеркивая необходи-

мость продолжения обоснованной экономической

политики и осмотрительного управления долгом.

Тем не менее есть основания ожидать, что теку-

щий подъем будет более стойким, чем предыдущие

(рис. 1.16). В частности, возможности получения

внешнего финансирования с меньшей вероятнос-

тью станут ограничивающим фактором для устойчи-

вого роста в условиях низкой инфляции, поскольку

текущий рост в значительной мере обусловлен

активным и в большей степени географически

диверсифицированным экспортом и выгодами от

улучшения условий торговли. Некоторые страны на

настоящий момент имеют небольшое положитель-

ное сальдо счета текущих операций, и ожидается,

что в 2005–2006 годах региональное положитель-

ное сальдо в среднем составит более !/2 процента

ВВП. При этом в предыдущих подъемах движущей

силой в значительной мере выступали притоки ка-

питала, а рост в основном определялся внутренним

спросом с параллельным увеличением дефицита

счета текущих операций и повышением реального

курса национальной валюты. Еще одним фактором

является снижение уровней некоторых краткосроч-

ных рисков по сравнению с предыдущими перио-

ЛАТИНСКАЯ АМЕРИКА. БУДЕТ ЛИ ЭТОТ ПОДЪЕМ БОЛЕЕ СТОЙКИМ?
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Таблица 1.7.  Отдельные страны и регионы Западного полушария. 
Реальный ВВП, потребительские цены и сальдо счета текущих операций
(Годовые процентные изменения, если не указано иное)

Реальный ВВП Потребительские цены1 Сальдо счета текущих операций2___________________________ ___________________________ ___________________________
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

Западное полушарие 2,2 5,6 4,1 3,8 10,6 6,5 6,3 5,4 0,4 0,9 0,9 0,6

Меркосур3 2,7 6,0 4,4 3,8 13,4 5,7 7,0 5,8 1,4 1,9 1,4 0,4
Аргентина 8,8 9,0 7,5 4,2 13,4 4,4 9,5 10,4 5,8 2,0 1,3 0,1
Бразилия 0,5 4,9 3,3 3,5 14,8 6,6 6,8 4,6 0,8 1,9 1,7 0,7
Чили 3,7 6,1 5,9 5,8 2,8 1,1 2,9 3,3 –1,5 1,5 0,3 –0,7
Уругвай 2,2 12,3 6,0 4,0 19,4 9,2 5,2 6,5 –0,3 –0,8 –2,8 –5,3

Андский регион 1,6 7,5 5,1 4,1 10,5 8,4 6,5 6,7 3,4 4,2 5,4 5,9
Колумбия 4,1 4,1 4,0 4,0 7,1 5,9 5,2 4,8 –1,5 –1,0 –1,8 –1,5
Эквадор 2,7 6,9 2,7 2,8 7,9 2,7 2,0 2,0 –1,8 — 0,2 2,4
Перу 4,0 4,8 5,5 4,5 2,3 3,7 1,8 2,6 –1,8 — 0,3 0,3
Венесуэла –7,7 17,9 7,8 4,5 31,1 21,7 16,6 18,0 13,6 12,7 15,9 14,9

Мексика, Центральная Америка 
и Карибский бассейн 1,7 4,0 3,1 3,6 6,0 7,1 4,9 4,2 –1,7 –1,3 –1,4 –1,1

Мексика 1,4 4,4 3,0 3,5 4,5 4,7 4,3 3,6 –1,4 –1,1 –1,1 –0,8
Центральная Америка3 3,5 3,6 3,2 3,2 5,8 7,8 7,7 5,7 –5,0 –4,9 –5,1 –4,4
Карибский бассейн3 1,6 2,1 3,6 4,8 18,6 27,2 5,9 6,6 –0,4 1,3 –0,5 –0,9

1В соответствии со стандартной практикой «Перспектив развития мировой экономики» динамика потребительских цен приводится как среднегодовые
изменения, а не согласно практике некоторых стран, в которых данные представляются как годовые изменения на декабрь отчетного года относительно
декабря предыдущего года. Изменения ИПЦ приведены как изменения с декабря по декабрь за 2003, 2004, 2005 и 2006 годы, соответственно, по
Бразилии (9,3; 7,6; 5,1 и 4,5); Мексике (4,0; 5,2; 3,9 и 3,4); Перу (2,5; 3,5; 1,8 и 2,5) и Уругваю (10,2; 7,6; 6,5 и 5,5).

2В процентах ВВП.
3Перечень стран, входящих в эту региональную группу, приведен в таблице F Статистического приложения.
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Отмеченные в последнее время показатели эко-

номического роста Индии делают ее экономику од-

ной из самых быстрорастущих в мире. В 2003–2004

годах годовые темпы роста в Индии составили

7,7 процента, что выше чем во всех других странах

Азии, кроме Китая, и существенно выше ее собст-

венных трендовых темпов роста, составлявших с

начала 1990-х годов приблизительно 6 процентов.

В результате доля Индии в мировом объеме произ-

водства, рассчитанная по обменным курсам на ос-

нове паритета покупательной способности, повы-

силась с приблизительно 4,3 процента в 1990 году

до 5,8 процента в 2004 году.

Высокие темпы экономического роста в Индии

за последние годы поднимают вопрос о возмож-

ном превращении Индии в одну из движущих сил

глобального роста. Принимая во внимание сами

размеры страны, повышение темпов роста в Индии

сказывается на мировом росте, хотя и в существен-

но меньшей степени, чем в случае Китая. Однако

вторичные эффекты роста в Индии остаются огра-

ниченными. Например, по оценкам персонала

МВФ, ускорение темпов роста индийского импорта

в течение 2003–2004 годов оказало всего лишь

незначительное побочное влияние на региональ-

ные темпы роста, выразившееся в повышении эко-

номического роста в отдельных странах Азии на

0,1–0,4 процентных пункта.

Ограниченная до настоящего момента роль

Индии как движущей силы экономического роста

отражает тот факт, что ее экономика остается отно-

сительно закрытой. Хотя ее показатели роста

в последнее время сравнимы с началом бурных

подъемов, наблюдавшихся в других странах Азии

за последнюю четверть века, они находились в зна-

чительно меньшей зависимости от глобальной и ре-

гиональной торговли (см. рисунок). Хотя Индия

пользуется значительным вниманием ввиду ее успе-

хов в привлечении производства по субподряду и

в нее направляются крупные финансовые потоки1,

торговые связи страны остаются слабыми. На Индию

по-прежнему приходится лишь 2!/2 процента гло-

бальной торговли товарами и услугами, что является

низким показателем по сравнению с долями Китая и

новых индустриальных стран Азии (10!/2 процентов

и 9,3 процента, соответственно). Участие Индии в ре-

гиональных и глобальных цепочках производствен-

ных связей также находится в зачаточном состоянии.

Например, доля внутрирегиональной торговли в об-

щем объеме торговли неиндустриальных стран Азии

повысилась с 27!/2 процента в 1986–1990 годах до

38 процентов в 1998–2002 годах, в то время как

вклад Индии в эту торговлю остается на низком

уровне менее 1 процента.

Интеграции Индии препятствовали различные

факторы. Несмотря на проведенные в последние го-

ды значительные снижения тарифов, Индия остает-

ся относительно защищенной экономикой, где

средний уровень тарифов составляет 22 процента

(18 процентов при использовании весов на основе

торговых потоков), что выше средних тарифов в

странах Азии с формирующимся рынком и глобаль-

ных ставок тарифов, составляющих, соответствен-

но, 9!/2 процента и 11!/2 процента; сохраняются

также значительные неторговые барьеры. Более

Вставка 1.4. Становится ли Индия движущей силой глобального экономического роста?

Экономический взлет Индии  
Взгляд с региональных позиций 1

Индия, 1995–2004 годы Китай, 1979–2004 годы
НИС, 1967–2004 годы Япония, 1955–2004 годы
АСЕАН-4, 1973–2004 годы
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   Источники: оценки персонала МВФ.
     Взлет определяется как момент, когда в стране отмечаются реальные  
темпы роста не менее 10 процентов по трехлетнему скользящему среднему  
стоимости экспорта.

1

Примечание. Основным автором данной вставки

является Катриона Перфилд.
1В 2004 году на Индию приходилась одна четверть

потоков портфельных инвестиций в страны Азии с

формирующимся рынком.
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того, в стране сохраняется целый ряд структурных

препятствий — в том числе ограничительное тру-

довое законодательство и тяжкое бремя бюро-

кратизма — на пути развития обрабатывающей

промышленности, которая является основным ло-

комотивом ориентированного на экспорт роста в

странах Азии. Как следствие, вклад промышленнос-

ти в ВВП и занятость (27 процентов и 34 процента,

соответственно) остается ниже соответствующих

показателей по странам Азии в целом. Росту прямых

иностранных инвестиций  (ПИИ) препятствовал

сложный деловой климат, а также установленные

в некоторых секторах ограничения на максималь-

ный размер ПИИ (Jain-Chandra, 2005). Кроме того,

растущая неадекватность инфраструктуры Индии

продолжает оставаться основным препятствием для

частных инвестиций и развития экспортного по-

тенциала. По оценкам, приведенным в работе Fay

and Yepes (2003), для того чтобы Индии удалось под-

держать текущие трендовые темпы роста, инвести-

ции в инфраструктуру должны вырасти до 7–8

процентов ВВП в год, то есть на 3 процента ВВП.

Однако прогресс в преодолении этого узкого места

сдерживается хроническим высоким бюджетным

дефицитом, который, хотя и снижался в последние

годы, остается на уровне порядка 8 процентов ВВП.

Несмотря на эти ограничения, недавний подъем

роста в Индии сопровождался заметным повыше-

нием открытости по отношению к глобальной эко-

номике, хотя и с достаточно закрытого начального

состояния. В 2003–2004 годах импорт Индии (вклю-

чая услуги), стимулируемый высоким инвестицион-

ным и потребительским спросом, повышался на

33 процента в год, то есть в 4 раза быстрее, чем в

1990–2002 годах,. Экспорт рос на 34 процента в год,

по сравнению с 8-процентным ростом в 1990–2002

годах, что отражало положительное влияние гло-

бального подъема на товарных рынках на сталели-

тейную и нефтехимическую промышленность

Индии, а также выход индийского экспорта на ры-

нок машиностроительной и фармацевтической

продукции и деловых услуг. Наибольшую выгоду от

повышения открытости экономики Индии получи-

ли страны Азии, хотя, как уже отмечалось, ее влия-

ние на региональный рост было небольшим. К

концу 2004 года доля стран Азии в индийском то-

варном импорте возросла до 28 процентов, то есть

на 4 процентных пункта по сравнению с 2000 го-

дом. На экспорт Индии в страны Азии в 2004 году

приходилась одна треть ее совокупного экспорта

товаров, по сравнению с менее чем одной четвер-

тью в 2000 году, и основным движущим фактором

здесь было увеличение торговли с Китаем. В период

с 2003 по 2004 год на рост экспорта в Китай прихо-

дилось 15 процентов общего роста экспорта Индии.

Учитывая активное стремление властей Индии ук-

репить свои связи с глобальной экономикой, страна

должна начать играть более весомую роль в мировой

экономике. По прогнозам персонала МВФ, за период

2004/2005–2009/2010 годов индийский экспорт бо-

лее чем удвоится, а импорт почти утроится. Однако

правительство страны ставит перед собой еще более

масштабные цели. В этой связи было проведено су-

щественное снижение тарифов, и в течение следую-

щих нескольких лет правительство планирует

достичь уровня АСЕАН за счет снижения среднего

уровня тарифов (простое среднее) почти на 11 про-

центных пунктов. Ведется целый ряд переговоров по

региональным торговым соглашениям, в том числе

со странами Южной Азии, МЕРКОСУР, АСЕАН и Кита-

ем. Ослабляются ограничения на ПИИ в страну и

внешние коммерческие займы отечественных фирм,

и создаются более благоприятные условия для фор-

мирования индийских корпораций мирового класса

путем отмены ограничений на внешние инвестиции.

Индия положила начало созданию бюджетного про-

странства для расширения государственных инвес-

тиций и стремится  привлечь частный сектор к более

широкому участию в развитии инфраструктуры.

Динамичная и открытая индийская экономика

оказала бы значительное влияние на мировую эко-

номику. Если Индия будет по-прежнему придержи-

ваться курса на глобализацию и реформы, ее

импорт может все в большей степени являться локо-

мотивом глобального роста, поскольку это одна из

немногих стран, где в течение следующих 40 лет

прогнозируется увеличение населения трудоспо-

собного возраста. В течение следующих десяти лет в

состав трудоспособного населения войдет прибли-

зительно 75–110 миллионов человек, что должно —

при условии, что эти лица будут трудоустроены,—

способствовать повышению сбережений и инвести-

ций, учитывая более высокую склонность работни-

ков к сбережению. Вместе с тем, более высокие

темпы роста, повышение доходов и сопровождаю-

щая эта процессы урбанизация и индустриализация

Индии создадут дополнительное давление на гло-

бальный энергетический рынок, уже сейчас испы-

тывающий ограничения ресурсов. Будучи седьмым

по величине импортером сырой нефти в мире,  Ин-

дия имеет одну из наиболее энергоемких экономик

в мире и импортирует более 70 процентов необхо-

димой ей нефти. Однако, учитывая что к 2030 году

прогнозируется увеличение числа автомобилей в

стране в четыре раза, скорее всего, произойдет уве-

личение спроса Индии на нефть и ее зависимости

от импорта сырой нефти. При этом данные оценки

могут быть консервативными, поскольку можно

ожидать и более быстрого увеличения автомобиль-

ного парка страны, если темпы роста по-прежнему

будут опережать трендовый уровень. Таким образом,

занятие Индией позиций, сравнимых с Китаем, со-

здаст для глобальной экономики как крупные эко-

номические возможности, так и новые проблемы.



дами, поскольку многие правительства использова-

ли текущее благоприятное положение на мировом

финансовом рынке для досрочного погашения бу-

дущих обязательств по обслуживанию долга, пока

они имеют значительно более прочные позиции

по счету текущих операций и внешним резервам.

Стойкости подъема также способствовало совер-

шенствование основ макроэкономической полити-

ки. Укрепление бюджетных позиций — в отличие

от проциклической политики, которая в прошлом

вела к более крупным дефицитам — стало важным

шагом вперед, подкреплявшимся большей сосредо-

точенностью на достижении и поддержании низ-

ких темпов роста цен, в том числе за счет введения

систем таргетирования инфляции, что было сделано

в Бразилии, Колумбии, Мексике, Перу и Чили (см.

главу IV, «Результативность таргетирования инфля-

ции в странах с формирующимся рынком»). 

Повышение стойкости подъема создает благо-

приятные перспективы на будущее, но в дальней-

шем важно будет также на этом фундаменте

строить условия для более высокого устойчивого

роста и не только в качестве страховки (высокие

товарные цены на мировом рынке и активный

спрос, которые частично обусловили быстрый рост

экспорта, не вечны), но также и для того, чтобы

ликвидировать разрыв в показателях роста с други-

ми динамично развивающимися регионами с фор-

мирующимся рынком. Для этого потребуется

устранить фундаментальные причины низких

норм сбережений и инвестирования, по-прежнему

отстающих от соответствующих показателей в дру-

гих регионах. Хотя для решения этих задач полезно

провести меры по снижению макроэкономической

уязвимости, необходима также дальнейшая реали-

зация сопутствующих реформ структурной поли-

тики. В частности, требуется достижение более

значительных результатов в содействии открытос-

ти торговли и прямым иностранным инвестициям,

в укреплении законности и обеспечении выполне-

ния контрактов, а также в совершенствовании сис-

темы регулирования, определяющей условия для

коммерческой деятельности, в том числе за счет ук-

репления политики в поддержку конкуренции.

Что касается положения в отдельных странах, то

в Аргентине экономический рост несколько сбавил

высокие обороты по сравнению с прошлогодним

подъемом, но сохраняет устойчивость. При расту-

щем давлении со стороны заработной платы и не-

котором смягчении в денежно-кредитной сфере

вследствие нестерилизованных валютных интер-

венций произошло ускорение инфляции, годовые

темпы которой увеличились с 6 процентов на конец

2004 года до более 9 процентов в июле текущего

года. Хотя ставки интервенции были повышены,

требуется дальнейшее ужесточение политики, не

в последнюю очередь ввиду заложенного в бюджет
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Рисунок 1.16. Латинская Америка. Анатомия экономических  
подъемов в последние годы 

Циклы экономического подъема в странах Латинской Америке стали более  
устойчивыми по сравнению с циклами в прошлом, чему способствовали сильный  
и более диверсифицированный рост экспорта, меньшая зависимость  
от притока капитала и устойчивые позиции по счетам текущих операций и резервам.
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2005 года ослабления налогово-бюджетной полити-

ки, имеющего проциклический характер. Для под-

держания устойчивых темпов роста в среднесроч-

ной перспективе потребуется проведение осмотри-

тельной налогово-бюджетной политики, структур-

ных реформ — в том числе поэтапной отмены

искажающих стимулы налогов, укрепления инсти-

туциональных основ межбюджетных отношений

и повышения стимулов для частного сектора к учас-

тию в предоставлении общественных услуг — и уре-

гулирование оставшихся неплатежей частным

кредиторам. В Уругвае ожидается, что рост снизится

с более 12 процентов, отмеченных в 2004 году, до

6 процентов в текущем году, частично вследствие

сужения разрыва между производственной мощно-

стью и выпуском продукции, ослабления роста

в странах-партнерах по торговле и потерь, связан-

ных с изменением условий торговли. Финансовые

показатели в стране улучшились, но сохраняются

существенные факторы уязвимости, связанные с

высоким государственным долгом и долларизацией

экономики. Ключевыми задачами политики будут

реформы, призванные обеспечить устойчивый бы-

стрый рост и достаточно крупный первичный про-

фицит бюджета, который позволил бы выйти на

надежную траекторию сокращения долга.

В Бразилии темпы роста снижались с середины

2004 года с ослаблением внутреннего спроса в ответ

на более жесткую направленность денежно-кредит-

ной политики, но во втором квартале темпы роста

снова начали повышаться под воздействием подъе-

ма частного потребления и инвестиций. Экономи-

ческий рост за год в целом на настоящий момент

прогнозируется на уровне 3,3 процента (по сравне-

нию с прогнозом в 3,7 процента в апрельском выпу-

ске «Перспектив развития мировой экономики»

2005 года), что объясняется главным образом темпа-

ми роста в первом квартале, которые оказались ни-

же ожидавшихся. Последние показатели деловой

активности указывают на некоторые возможности

повышения прогнозируемого роста, однако более

высокие цены на нефть и возможные последствия

политической неопределенности увеличивают рис-

ки ухудшения ситуации. После повышения с 6,5

процента в конце декабря 2004 года до более 8 про-

центов в мае текущего года в августе инфляция сни-

зилась до 6 процентов. Инфляционные ожидания

в отношении конца 2005 года в настоящий момент

близки к серединному значению целевого показате-

ля на конец 2005 года на уровне 5,1 процента, а

дальнейшее снижение базовой инфляции позволит

постепенно ослабить ограничительную направлен-

ность денежно-кредитной политики. Результаты в

бюджетной сфере по-прежнему позитивны: первич-

ный профицит оставался выше целевого показателя

в период до конца июля текущего года, и поддержа-

ние жесткой бюджетной политики будет залогом

дальнейшего снижения коэффициентов государст-

венного долга. Ввиду необходимости обеспечения

жизненно важных расходов на социальную сферу

и инфраструктуру при одновременном сохранении

крупного профицита бюджета требуются реформы

для устранения бюджетной негибкости и повыше-

ния качества и эффективности расходов. Экономи-

ческая активность в Чили продолжает повышаться

быстрыми темпами под влиянием благоприятного

развития ситуации в области экспорта и роста инве-

стиций. Инфляция оставалась приблизительно в се-

редине официального целевого диапазона, хотя

базовая инфляция начала повышаться, и централь-

ный банк обоснованно продолжал ужесточение

денежно-кредитной политики. Правительство про-

должает придерживаться правила структурной сба-

лансированности бюджета, и в условиях активного

экономического роста и высоких цен на медь про-

гнозируется, что профицит центрального прави-

тельства повысится в текущем году до уровня

близкого к 3 процентам ВВП.

Что касается Андского региона, в Венесуэле в

2005 году отмечались высокие темпы повышения

экономической активности, поддерживавшиеся

ориентированной на рост налогово-бюджетной по-

литикой. Инфляция остается высокой, хотя и сни-

зилась вследствие сохраняющихся ограничений на

цены и некоторого ужесточения денежно-кредит-

ной политики. Благоприятные условия на рынке

нефти создают возможность долговременного

улучшения неравномерных в последнее время по-

казателей роста за счет решительных мер по укреп-

лению государственных финансов, либерализации

экономики и улучшения инвестиционного клима-

та. В Колумбии в начале 2005 года наблюдался ста-

бильный экономический рост при активном росте

экспорта наряду с дальнейшим снижением инфля-

ции. Состояние государственных финансов улуч-

шается, и одной из ключевых задач политики на

среднесрочную перспективу остается обеспечение

экономически приемлемого уровня государствен-

ного долга. В поддержку правительственных целе-

вых показателей бюджета требуется проведение

структурных бюджетных реформ, в том числе сни-

жение масштабов искажающих стимулы налогов,

упрощение налога на добавленную стоимость и ук-

репление механизма распределения доходов между

центральными и региональными органами госу-

дарственного управления. В Перу сохраняется ак-

тивный экономический рост, вызванный высокими

товарными ценами и растущим экспортом, повы-

шением сельскохозяйственного производства и

подъемом капиталовложений. Успехи в снижении

бюджетного дефицита способствовали уменьше-

нию размеров государственного долга, однако

требуется дальнейшее укрепление правовых и ин-

ституциональных основ управления финансами,

ЛАТИНСКАЯ АМЕРИКА. БУДЕТ ЛИ ЭТОТ ПОДЪЕМ БОЛЕЕ СТОЙКИМ?
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в том числе на субнациональном уровне. В Эквадо-

ре темпы роста в начале 2005 года оставались

устойчивыми и опирались на увеличение экспорта

нефти — обусловленного повышением как объе-

мов, так и цен, — несмотря на политический кри-

зис, хотя риски ухудшения ситуации повысились.

Высокие цены на нефть скрывают уязвимость госу-

дарственных финансов, а меры по внесению изме-

нений в основы налогово-бюджетной политики и

систему социального обеспечения привели к ос-

лаблению уверенности инвесторов, несмотря на

уменьшение государственного долга. В Боливии ди-

намика макроэкономических показателей остается

благоприятной, хотя неопределенная политичес-

кая ситуация и высокая степень долларизации фи-

нансовой системы создают значительный риск.

В Мексике в первой половине 2005 года рост

замедлился в большей степени, чем ожидалось, что

отражает временное снижение темпов промышлен-

ного производства США и соответствующее сокра-

щение связанного с автомобильной промышлен-

ностью экспорта, а также низкий объем производ-

ства в сельском хозяйстве. Однако во второй поло-

вине года ожидается повышение темпов роста,

поддерживаемое подъемом в обрабатывающей

промышленности США и устойчивым внутренним

спросом, а годовой рост в 2005 году в целом прогно-

зируется на уровне 3 процентов. Последовательное

и значительное ужесточение денежно-кредитной

политики на протяжении года (краткосрочные

ставки выросли приблизительно на 500 базисных

пунктов за период с июля 2004 по апрель 2005 года)

способствовало снижению базовой инфляции до

3,4 процента на середину года. В конце августа Банк

Мексики начал смягчение своей политики, но при

этом любое ослабление, очевидно, будет постепен-

ным, поскольку центральный банк по-прежнему

обеспокоен тем, что инфляция и инфляционные

ожидания остаются на уровне выше его целевого

показателя в 3 процента. В бюджетной сфере дохо-

ды от нефти, скорее всего, снова превысят бюджет-

ные прогнозы, и эти дополнительные поступления

следует в первую очередь направить на снижение

государственного долга, хотя существует также не-

который потенциал для увеличения капитальных

расходов. Для повышения роста в среднесрочной

перспективе требуются дальнейшие структурные

реформы, в том числе в топливно-энергетическом

и телекоммуникационном секторах, реформы

рынка труда для повышения производительности и

занятости в организованном секторе, а также укреп-

ление судебной системы и системы регулирования

для улучшения делового климата.

В Центральной Америке началось замедление

роста, что частично было следствием более низкого

спроса со стороны США, а также более низкой

уверенности инвесторов вследствие повышения

политической неопределенности в ряде стран.

Ожидаемая ратификация Центральноамериканско-

го соглашения о свободной торговле (КАФТА) уже

дала определенный толчок инвестициям, и на на-

стоящий момент оно уже ратифицировано США и

тремя другими странами. Правительствам региона

следует постараться использовать это соглашение

как благоприятную возможность для повышения

экономического роста и уровня жизни, особенно

населения с более низкими доходами, в частности

за счет структурных реформ, направленных на сни-

жение барьеров для торговли. В странах Карибско-

го бассейна в 2005 году прогнозируется укрепление

роста, по мере того как сфера туризма оправляется

от убытков, нанесенных ураганами прошлого года.

Важнейшей задачей политики в большинстве стран

является укрепление бюджета и обеспечение долго-

срочной экономической приемлемости государст-

венного долга. 

Страны Европы с формирующимся
рынком. Является ли быстрый рост
кредита поводом для беспокойства?

Темпы роста в странах Европы с формирующим-

ся рынком остаются устойчивыми, хотя скорость

подъема несколько снизилась по сравнению с сере-

диной прошлого года (таблица 1.8). На экспорте

сказалось ослабление роста в Западной Европе и

укрепление валют региона в течение 2004 года, в то

время как внутренний спрос стал более вялым, ког-

да спал всплеск активности, наблюдавшийся в пе-

риод подготовки ко вступлению в ЕС. В самом деле,

при сохранении низкого уровня уверенности в зо-

не евро и продолжении повышения цен на нефть

риски смещены в сторону ухудшения. Несмотря на

это сохраняется обеспокоенность на предмет воз-

можного перегрева экономики в некоторых стра-

нах. Хотя инфляция остается под надлежащим

контролем — общая инфляция по ИПЦ в прошлом

году повысилась вследствие ряда проведенных из-

менений в налогах в связи со вступлением в ЕС, од-

нако на настоящий момент она возвращается к

более низкому уровню, — текущая ситуация харак-

теризуется исключительно быстрым увеличением

кредита, бурным ростом цен на недвижимость

и крупными внешними дисбалансами.

Один из ключевых вопросов заключается в том,

является ли активный рост кредита, особенно

заметный в странах Балтии, Болгарии, Венгрии

и Румынии, составной частью идущего процесса

«углубления финансового рынка» (отношения кре-

дита к ВВП по-прежнему остаются относительно

низкими), или некоторые страны испытывают кре-

дитный бум, то есть находятся в ситуации, когда

кредит растет экономически неприемлемыми

ГЛАВА I ЭКОНОМИЧЕСКИЕ ПЕРСПЕКТИВЫ И ВОПРОСЫ ЭКОНОМИЧЕСКОЙ ПОЛИТИКИ
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темпами (рис. 1.17). Опыт стран с формирующимся

рынком показывает, что кредитные бумы могут вы-

зывать чрезвычайно ощутимый ущерб, поскольку

обычно за ними следует резкий экономический

спад и финансовые кризисы16. Особую обеспокоен-

ность на настоящий момент вызывает тот факт, что

кредит финансируется главным образом за счет

внешних банковских займов, чему способствуют

низкие процентные ставки на мировом рынке и

относительно стабильные обменные курсы. Такая

ситуация принципиально отличается от прошлых

лет, когда рост кредита финансировался главным

образом за счет накопления средств на вкладах

внутри страны. Учитывая, что значительная часть

непогашенных кредитов приходится на ссуды в

иностранной валюте (в основном в евро), населе-

ние и малые и средние предприятия, которые в

последние годы получили значительные объемы

займов, но вряд ли пользуются адекватными средст-

вами валютного хеджирования, оказываются осо-

бенно сильно уязвимыми по отношению к

колебаниям обменных курсов. Сами банки также

подвергаются риску в случае дефолта по ссудам, хо-

тя относительно высокие значения их пруденци-

альных индикаторов указывают на то, что в целом

банковские системы хорошо защищены от неблаго-

приятных шоков.

В этих условиях необходимы меры по снижению

рисков, связанных с активным ростом кредита17.

С этой целью был предпринят ряд мер — и в неко-

торых странах рост кредита несколько замедлил-

ся, — но потребуются дополнительные усилия по

модернизации практики мониторинга и надзора,

обеспечению минимизации влияния налоговых

искажений на рынки жилья и улучшению инфор-

мированности заемщиков о рисках, которым они

подвергаются, и о том, как колебания курсов и про-

центных ставок могут сказаться на их расходах по

обслуживанию долга. В более общем плане требует-

ся проведение бюджетной консолидации для регу-

лирования давления со стороны спроса, содействия

сокращению крупных дефицитов счетов текущих

внешних операций и создания условий для введе-

ния евро.
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Рисунок 1.17. Страны Европы с формирующимся рынком.  
Создает ли активный рост кредита причины для беспокойства?

Во многих европейских странах с формирующимся рынком наблюдается активный рост  
кредита. Значительная часть кредитов направляется в сектор домашних хозяйств  
и выражена в иностранной валюте.
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16В странах с формирующимся рынком после обвала

кредитного бума обычно происходит падение реального

ВВП приблизительно на 5 процентов ниже тренда. Кроме

того, три четверти кредитных бумов связаны с банков-

ским кризисом и почти семь восьмых — с валютным

кризисом (см. апрельский выпуск «Перспектив развития

мировой экономики» 2004 года).
17Анализ последних тенденций в области кредита в

странах Центральной и Восточной Европы и возможных

ответных мер политики см. в работах в Hilbers and others

(2005) и Duenwald, Gueorguiev, and Schaechter (2005).



Обращаясь к ситуации в отдельных странах, за-

метим, что в Польше после середины 2004 года про-

изошло снижение темпов роста, и на текущий год

прогнозируется рост на уровне 3 процентов (по

сравнению с 5,4 процента в 2004 году). Рост потреб-

ления ослаб ввиду более низких темпов повышения

заработной платы и по-прежнему высокой безра-

ботицы, и прекратилось накопление запасов мате-

риальных оборотных средств, которое способство-

вало росту в период перед изменениями налогов и

норм регулирования, сопровождавшими вступле-

ние в ЕС. Хотя рост экспорта и остается стабиль-

ным, он также ослаб с укреплением в прошлом году

злотого и замедлением роста в Западной Европе,

однако дефицит счета текущих операций невелик.

Инфляция остается под надлежащим контролем: в

середине 2004 года центральный банк быстро отре-

агировал на признаки растущего давления цен, и с

тех пор уровень инфляции снизился, что позволи-

ло уменьшить процентные ставки в последние ме-

сяцы. При этом результаты реализации бюджетной

политики были неутешительными, и сохранялся

крупный дефицит сектора государственного управ-

ления. Правительству необходимо представить

масштабный план бюджетной консолидации, осно-

ванный на сокращении расходов на социальные

трансферты и принципиальном изменении нало-

говой системы.

В Венгрии темпы роста экономики замедлились

в конце 2004 и начале 2005 года, поскольку на

потреблении негативно сказалась плохая конъ-

юнктура на рынке труда и спад потребительских

настроений, но в последнее время темпы снова

повысились. Размеры дефицита торгового баланса

уменьшились, однако в условиях ухудшения сальдо

инвестиционных доходов общий дефицит счета те-

кущих операций остается значительным. Несмотря

на некоторое увеличение притока прямых иност-

ранных инвестиций (ПИИ), этот дефицит создает

необходимость в значительном объеме финанси-

рования за счет займов, что повышает уязвимость

экономики по отношению к смене настроений ин-

весторов. Одной из приоритетных задач экономи-

ческой политики является устойчивое снижение

бюджетного дефицита. Для этого потребуются

реформы расходов в пенсионной сфере , в здраво-

охранении и образовании. Для повышения потен-

циала роста требуется также повысить гибкость

рынка труда и провести широкомасштабные нало-

говые реформы, основанные на снижении ставок

и расширении налоговой базы. В Словении, с ос-

лаблением роста экспорта и внутреннего спроса, в

2005 году ожидается небольшое снижение темпов
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Таблица 1.8.  Страны Европы с формирующимся рынком. Реальный ВВП, потребительские цены и сальдо
счета текущих операций
(Годовые процентные изменения, если не указано иное)

Реальный ВВП Потребительские цены1 Сальдо счета текущих операций2____________________________ ____________________________ ____________________________
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

Страны Европы с форми-
рующимся рынком 4,6 6,6 4,3 4,6 9,5 6,7 4,9 4,4 –4,3 –4,9 –4,8 –4,9

Турция 5,8 8,9 5,0 5,0 25,2 10,3 8,4 6,9 –3,3 –5,1 –5,6 –5,3
Без Турции 4,1 5,6 4,1 4,4 3,7 5,2 3,5 3,3 –4,8 –4,8 –4,4 –4,8

Страны Балтии 8,4 7,5 7,1 6,5 0,6 3,1 4,0 3,3 –8,5 –10,0 –9,5 –8,8
Эстония 6,7 7,8 7,0 6,0 1,3 3,0 3,9 2,8 –12,1 –12,7 –10,9 –9,9
Латвия 7,5 8,5 7,8 6,8 2,9 6,3 6,3 5,1 –8,2 –12,3 –10,5 –9,4
Литва 9,7 6,7 6,8 6,5 –1,2 1,2 2,7 2,5 –7,0 –7,1 –8,1 –7,9

Центральная Европа 3,5 5,0 3,5 4,0 2,2 4,2 2,5 2,7 –4,0 –3,8 –3,3 –3,8
Чешская Республика 3,2 4,4 4,1 3,9 0,1 2,8 2,0 2,5 –6,1 –5,2 –3,5 –3,2
Венгрия 2,9 4,2 3,4 3,6 4,7 6,8 4,0 3,6 –8,8 –8,8 –8,5 –8,0
Польша 3,8 5,4 3,0 4,0 0,8 3,5 2,2 2,5 –2,2 –1,5 –1,0 –2,5
Словацкая Республика 4,5 5,5 5,0 5,4 8,5 7,5 2,7 2,7 –0,9 –3,5 –6,3 –6,4
Словения 2,5 4,6 3,9 4,0 5,6 3,6 2,6 2,5 –0,4 –0,9 –1,6 –0,8

Южная и Юго-
восточная Европа 4,5 6,6 4,7 4,8 9,2 8,2 6,4 5,1 –6,6 –6,8 –7,0 –6,7

Болгария 4,3 5,6 5,5 5,5 2,3 6,1 4,4 3,5 –9,2 –7,5 –9,0 –8,5
Хорватия 4,3 3,8 3,4 3,9 1,8 2,1 3,0 2,5 –6,0 –4,8 –4,8 –4,1
Кипр 1,9 3,7 3,8 4,0 4,1 2,3 2,5 2,5 –3,4 –5,8 –4,0 –3,2
Мальта –1,9 1,0 1,5 1,8 1,9 2,7 2,4 1,9 –5,8 –10,4 –10,5 –8,6
Румыния 5,2 8,3 5,0 5,0 15,3 11,9 8,8 6,9 –6,8 –7,5 –7,9 –7,8

1В соответствии со стандартной практикой «Перспектив развития мировой экономики» динамика потребительских цен приводится как среднегодовые
изменения, а не согласно практике некоторых стран, в которых данные представляются как годовые изменения на декабрь отчетного года относительно
декабря предыдущего года.

2В процентах ВВП.



роста. Экономика представляется хорошо подго-

товленной к введению евро, но остаются нерешен-

ные задачи, в частности закрепление успехов,

достигнутых в снижении инфляции.

В Чешской Республике в 2005–2006 годах ожида-

ется рост на уровне приблизительно 4 процентов.

Расширение производственных мощностей под-

толкнуло рост чистого экспорта, но при этом

прогнозируется замедление роста инвестиций.

Укрепление валюты, усиление конкуренции на роз-

ничном рынке и повышение производительности

обеспечивают поддержание инфляционного давле-

ния на низком уровне, что в текущем году позволило

центральному банку смягчить денежно-кредитную

политику. Ключевой задачей является поддержание

недавних успехов, достигнутых в сокращении бюд-

жетного дефицита, для чего потребуется жесткий

контроль за расходами, в том числе путем прове-

дения реформы пособий и мер по сдерживанию

долгосрочного роста расходов, обусловленных воз-

растом населения. В Словацкой Республике сохра-

няется устойчивый рост, и хотя в последнее время

произошло резкое увеличение дефицита счета те-

кущих операций, оно отражало, главным образом,

импорт инвестиционных товаров, связанных с пря-

мыми иностранными инвестициями. В перспекти-

ве макроэкономическую политику необходимо

будет сосредоточить на закреплении недавних

успехов в снижении темпов инфляции.

В странах Балтии продолжается активный рост,

движущей силой которого является внутренний

спрос. Быстрое увеличение объема кредита под-

стегнуло потребление, а низкие реальные процент-

ные ставки и резкое увеличение грантов ЕС создает

стимулы для инвестиций. В этих условиях произо-

шло повышение инфляционного давления, особен-

но в Латвии (хотя частично оно объяснялось

единовременными факторами), и сохраняются

чрезвычайно крупные дефициты счетов текущих

операций. Важнейшими задачами политики явля-

ется снижение потенциальной уязвимости вследст-

вие крупных внешних дефицитов и сдерживание

инфляции. Ведущую роль в достижении этих целей

должна сыграть налогово-бюджетная политика,

хотя требуются также дальнейшие меры по замед-

лению роста кредита, в том числе посредством сни-

жения создаваемых налоговой системой стимулов,

способствующих росту ипотечных займов.

В Болгарии и Румынии продолжается активный

рост, хотя недавние крупные наводнения создают

некоторый риск ухудшения ситуации. Внутренний

спрос растет быстрыми темпами, поддерживаемый

повышением доходов в форме заработной платы и

быстрым ростом кредита. В обеих странах крупные

дефициты счета текущих операций по-прежнему

создают риск недостижения прогнозных показате-

лей, однако сохраняется устойчивое финансирова-

ние (в основном представленное ПИИ и трансфер-

тами ЕС), в то время как инфляция в Румынии

остается на уровне, близком к 10 процентам, и тре-

буется ее дальнейшее снижение. В этих условиях

важно, чтобы руководство стран продолжало про-

ведение жесткой налогово-бюджетной политики,

предприняло дальнейшие меры по снижению тем-

пов роста кредита и настойчиво продвигалось по

пути структурных реформ, улучшающих инвести-

ционный климат, стимулирующих приток ПИИ и

повышающих производительность. В Румынии не-

обходимо добиться большей ориентированности

денежно-кредитной политики на снижение инфля-

ции, и решению этой задачи должен способство-

вать недавний переход на режим таргетирования

инфляции (см. главу IV). 

В балканских странах в текущем году ожидается

замедление экономического роста, что в основном

объясняется ослаблением внутреннего спроса. В

Хорватии инфляция остается под надлежащим кон-

тролем, а бюджетная консолидация способствовала

уменьшению дефицита счета текущих операций. В

Боснии и Герцеговине, а также в Сербии и Черного-

рии существенным фактором уязвимости являются

крупные дефициты счетов текущих операций,

а в Сербии и Черногории произошло резкое повы-

шение темпов инфляции. Для преодоления этих

факторов уязвимости необходимо ужесточить

налогово-бюджетную политику, замедлить быстрый

рост кредита и провести структурные реформы для

повышения конкурентоспособности экспорта.

Рост экономической активности в Турции сни-

жается до более устойчивых темпов, и на текущий

год прогнозируется рост в размере 5 процентов (по

сравнению с 8,9 процента в 2004 году). Вместе с тем

после заметного ослабления во второй половине

2004 года снова началось повышение внутреннего

спроса, чему способствовали более низкие про-

центные ставки и расширение кредита. Инфляция

следует траектории, позволяющей достичь целево-

го показателя текущего года на уровне 8 процентов.

Хотя приток капитала оставался динамичным, и

значительная часть потребностей текущего года во

внешнем финансировании уже удовлетворена, рез-

кие перемены в настроениях участников рынка

создают риск для финансирования крупного де-

фицита счета текущих операций. В этих условиях

принципиальное значение имеет сохранение при-

верженности правительства проведению своей

программы реформ. Экономическая политика

должна сосредоточиваться на сокращении внешне-

го дефицита и поддержании доверия рынка, в част-

ности путем обеспечения уверенного достижения

целевого показателя первичного профицита в раз-

мере 6,5 процента ВНП.
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Содружество Независимых Государств.
Благоприятные краткосрочные перспек-
тивы скрывают среднесрочные инвести-
ционные риски

После отмеченного в 2003–2004 годах необы-

чайного ускорения рост реального ВВП в Содруже-

стве Независимых Государств (СНГ) в 2005 году

заметно замедлился. Это особенно касается России,

где политическая неопределенность, дело ЮКОСа

и резкое повышение предельных налоговых ставок

в нефтяном секторе — почти до 90 процентов при

ценах выше 25 долларов США за баррель — стали

ключевыми факторами, объясняющими низкий

уровень инвестиций и резкое снижение темпов

роста добычи в нефтяном секторе; а также Украи-

ны, где политическая неопределенность отрица-

тельно сказалась на деловой активности и

инвестициях. Тем не менее, рост потребления в це-

лом оставался динамичным, что отражало сильное

вторичное воздействие благоприятного развития

ситуации на сырьевых рынках, устойчивого роста

заработной платы и быстрого увеличения денеж-

ной массы и кредита. Это стало причиной растуще-

го давления на цены, особенно в России и Украине,

и после длительного периода неуклонного сниже-

ния темпы инфляции в регионе вновь начали по-

вышаться. Валютные резервы в целом продолжали

расти, поскольку связанное с условиями торговли

увеличение профицита счетов текущих операций

стран, являющихся крупнейшими экспортерами

энергоресурсов и металлов, с избытком компенси-

ровало увеличение оттока капитала, вызванное

повышением неопределенности в политической

сфере и в области экономической политики.

В будущем ожидается, что в регионе сохранится

устойчивый рост на уровне 6 процентов в 2005 году

и 5,7 процента в 2006 году, главной движущей си-

лой которого останется потребление, поскольку в

ряде стран ожидается смягчение налогово-бюджет-

ной политики (см. таблицу 1.9). Вместе с тем в

2005–2006 годах прогнозируется дальнейший рост

активного сальдо счета текущих операций в регио-

не примерно до 10!/2 процента ВВП за счет более

высоких цен на нефть. Учитывая перспективы в от-

ношении нефти и других биржевых товаров,

краткосрочные риски скорее всего связаны с пре-

вышением прогнозов , хотя существуют также рис-

ки ухудшения ситуации, к которым относится

замедление темпов роста в Китае, риски снижения

уверенности инвесторов вследствие неблагоприят-

ного для рынка вмешательства со стороны государ-
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Таблица 1.9.  Содружество Независимых Государств. Реальный ВВП, потребительские цены 
и сальдо счета текущих операций
(Годовые процентные изменения, если не указано иное)

Реальный ВВП Потребительские цены1 Сальдо счета текущих операций2____________________________ ____________________________ ____________________________
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

Содружество Независимых 
Государств 7,9 8,4 6,0 5,7 12,0 10,3 12,6 10,5 6,3 8,3 10,6 10,3

Россия 7,3 7,2 5,5 5,3 13,7 10,9 12,8 10,7 8,2 10,3 13,2 13,0
Украина 9,6 12,1 5,5 5,4 5,2 9,0 14,2 12,1 5,8 10,5 5,0 0,2
Казахстан 9,3 9,4 8,8 7,7 6,4 6,9 7,4 7,1 –0,9 1,3 3,9 2,8
Беларусь 7,0 11,0 7,1 4,0 28,4 18,1 12,1 12,5 –2,4 –4,6 –3,7 –3,4
Туркменистан 17,1 17,2 9,6 6,5 5,6 5,9 13,5 5,0 2,7 1,2 3,2 2,2

СНГ-7 7,4 8,3 8,9 10,7 8,6 7,5 10,8 8,9 –6,8 –9,9 –5,6 2,1
Армения 13,9 10,1 8,0 6,0 4,7 6,9 2,2 3,9 –6,8 –4,7 –5,1 –5,4
Азербайджан 11,5 10,2 18,7 26,6 2,2 6,7 12,7 8,3 –27,8 –30,4 –12,8 9,0
Грузия 11,1 6,2 7,5 4,5 4,8 5,7 9,0 7,0 –7,2 –7,6 –11,8 –7,2
Кыргызская Республика 7,0 7,1 4,0 5,5 3,1 4,1 5,0 4,0 –3,0 –2,8 –4,9 –4,8
Молдова 6,6 7,3 6,0 5,0 11,7 12,5 13,3 11,9 –6,6 –4,4 –4,6 –3,2
Таджикистан 10,2 10,6 8,0 7,0 16,4 7,1 7,2 5,0 –1,3 –4,0 –4,9 –4,3
Узбекистан 1,5 7,1 3,5 2,5 14,8 8,8 14,1 13,0 8,9 0,8 4,5 3,9

Для справки:
Чистые экспортеры 

энергоносителей3 7,6 7,6 6,0 5,9 12,8 10,4 12,4 10,3 7,0 8,9 11,9 12,0
Чистые импортеры 

энергоносителей4 9,2 11,4 5,9 5,2 8,8 10,1 13,0 11,4 2,2 4,9 1,5 –1,2

1В соответствии со стандартной практикой «Перспектив развития мировой экономики» динамика потребительских цен приводится как среднегодовые
изменения, а не согласно практике некоторых стран, в которых данные представляются как годовые изменения на декабрь отчетного года относительно
декабря предыдущего года.

2В процентах ВВП.
3В эту группу входят Азербайджан, Казахстан, Россия, Туркменистан и Узбекистан.
4В эту группу входят Армения, Беларусь, Грузия, Кыргызская Республика, Молдова, Таджикистан и Украина.



ства и пруденциальные риски, связанные с продол-

жением быстрого роста кредита.

Прогнозируется, что в 2005 году инфляция уве-

личится более чем на 2 процентных пункта, до 12,6

процента в результате быстрого роста потребления,

уровня производства, близкого к полной загрузке

мощностей в некоторых секторах, и продолжения

крупного чистого притока иностранной валюты в

условиях валютных режимов, которые, как правило,

стремятся ограничить реальное повышение обмен-

ного курса путем частично стерилизованных интер-

венций. Существуют некоторые риски превышения

ожидаемого уровня инфляции, что объясняется рас-

пространенными требованиями о дальнейшем уве-

личении государственных расходов, отчасти в связи

с возможностями, открываемыми ростом бюджет-

ного профицита в странах-экспортерах нефти, осо-

бенно в России и Казахстане. На региональном

уровне прогнозируется, что в 2005 году профицит

возрастет на 2!/2 процентного пункта, примерно до

4!/2 процента ВВП. В этих условиях надлежащий

комплекс мер должен включать сочетание более же-

сткой денежно-кредитной политики и более актив-

ного повышения обменного курса, чтобы удержать

контроль над инфляцией. В зависимости от емкости

экономики и успехов в реализации структурных ре-

форм эти меры могут создать определенные усло-

вия для повышения высокоприоритетных расходов

и проведения налоговых реформ. В то же время

наблюдавшийся в последние годы быстрый рост

кредита требует тщательного наблюдения за пру-

денциальными рисками в банковском секторе и

дальнейшего укрепления систем регулирования.

В то время как в краткосрочном плане перспекти-

вы являются благоприятными, в среднесрочном

плане существуют серьезные риски ухудшения по-

казателей экономического роста. В частности, ас-

сигнования на инвестиции относительно ВВП в

странах СНГ, несмотря на весьма высокие показате-

ли роста, оставались в среднем на уровне примерно

21 процента ВВП, то есть примерно на 5 процент-

ных пунктов ниже среднего уровня в странах

с переходной экономикой из числа стран Европы

с формирующимся рынком (рис. 1.18)18. В первое

время после возобновления в регионе экономи-

ческого роста вслед за кризисами 1998 года огра-

ничения, создаваемые производственными

мощностями, вызывали меньшую озабоченность,

но, как показывает растущее давление на заработ-

ную плату и цены, относительно слабый рост ин-

вестиций, по-видимому, все больше сдерживает

экономический рост особенно за пределами сферы
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Рисунок 1.18. Содружество Независимых Государств.  
Инвестиции, рост и структурные реформы
Несмотря на весьма благоприятные показатели экономического роста, коэффициенты  
инвестиций в странах СНГ остаются ниже, чем в странах Европы с формирующимся  
рынком, что частично объясняется отставанием в проведении структурных реформ.  
Учитывая, что на ранних этапах переходного периода имело место значительное  
сокращение производства, низкие коэффициенты инвестиций только сейчас,  
по мере восстановления объемов производства, начинают оказывать сдерживающее  
влияние на рост.
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   Источники: ЕБРР и расчеты персонала МВФ.
     Не включает Узбекистан и Туркменистан ввиду отсутствия данных по инвестициям.
     Россия, Украина и Казахстан.
     Среднее значение индексов малой и крупномасштабной приватизации.
     Среднее значение индекса реформы сектора предприятий и политики в области конкуренции.
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благодаря крупным прямым иностранным инвестициям

в нефтяной сектор коэффициент инвестиций составляет

более 35 процентов.



производства биржевых товаров, на которую при-

шлась подавляющая доля произведенных капитало-

вложений, и препятствует диверсификации

экономики, остро необходимой ввиду неопределен-

ности развития ситуации на рынках этих товаров в

долгосрочной перспективе. Более благоприятный

деловой климат является непременным условием

увеличения инвестиций, однако связанные с реше-

нием этой задачи структурные реформы в регионе —

в частности, в области реформы предприятий — по-

прежнему отстают от подобных реформ, проводи-

мых в других странах с переходной экономикой

из числа стран Европы с формирующимся рынком.

Это подчеркивает необходимость большей решимо-

сти в проведении реформ для полного развития

институтов и структур, призванных поддерживать

права собственности и конкуренцию, и обеспече-

ния того, чтобы вмешательство государства в эко-

номику осуществлялось на основе установленных

правил и ориентировалось на ясные цели.

Говоря об отдельных странах, отметим, что в пер-

вой половине 2005 года экономический рост в Рос-

сии еще более замедлился до примерно 5!/2 про-

цента, что отражало вялый рост не только в секторе

добычи полезных ископаемых — отчасти ввиду не-

гативного влияния дела ЮКОСа на расширение

производственных мощностей в нефтяном секто-

ре, — но и в обрабатывающей промышленности,

которая страдает от ограничений, создаваемых

производственными мощностями, роста цен на про-

изводственные ресурсы и повышения курса рубля.

Что касается спроса, здесь главной движущей силой

был быстрый рост частного потребления, подкреп-

лявшийся динамичным ростом реальных доходов,

в то время как рост инвестиций был подавленным

по указанным выше причинам. В перспективе на

2005–2006 годы прогнозируется сохранение роста

на уровне примерно 5!/2 процента, который будет

поддерживаться, главным образом, путем дальней-

шего активного роста потребления на основе увели-

чения государственных расходов. В условиях

резкого роста цен на нефть профицит бюджета в

2005 году, тем не менее, возрастет. По прогнозам, ин-

фляция будет по-прежнему на 4–5 процентов выше

целевого показателя в 8 процентов, что подчерки-

вает необходимость сосредоточить денежно-кре-

дитную политику на решительном снижении

инфляции, которое бы опиралось на большую гиб-

кость курса в плане повышения и бюджетную дис-

циплину. Недостатки инвестиционного климата,

обусловленные, в частности, повсеместной практи-

кой произвольного вмешательства со стороны го-

сударства, остаются важным фактором, сдерживаю-

щим рост уверенности и инвестиций частного сек-

тора, в том числе в нефтяном секторе. Увеличение

доходов от нефти дает замечательную возможность

ускорить проведение структурных реформ, которые

находятся в застое, — не считая небольшого продви-

жения в банковской реформе, где введение страхо-

вания вкладов привело к некоторой уместной

консолидации сектора.

После стремительного повышения в 2004 году

до уровня более 12 процентов рост ВВП в Украине

заметно снизился, прежде всего из-за уменьшения

спроса на экспорт, а также слабого роста инвести-

ций по причине затянувшихся дебатов о репри-

ватизации. В дальнейшем, в 2005–2006 годах

прогнозируется экономический рост на уровне

примерно 5!/2 процента, поддерживаемый актив-

ным ростом потребления вслед за резким повыше-

нием пенсий и заработной платы в государствен-

ном секторе, однако неопределенность инвести-

ционного климата и возможное падение цен на

металлы создает существенный риск недостижения

прогнозных показателей. В условиях, когда денеж-

но-кредитная политика направлена на защиту

номинальной фактической привязки гривны к дол-

лару, а налогово-бюджетная политика приводит к

росту государственных пенсий и заработной платы

в государственном секторе, в стране наблюдался

неуклонный рост инфляции, достигшей в июне

примерно 14!/2 процента. Снижение инфляции до

уровня менее 10 процентов является одним из глав-

ных приоритетов экономической политики. Что

касается налогово-бюджетной сферы, в 2005 году

дефицит бюджета может превысить целевой пока-

затель в 2!/2 процента ВВП и, если не принять кор-

ректирующие меры, будет ухудшаться и далее,

отчасти ввиду ретроспективной индексации зара-

ботной платы и пособий. Чтобы обеспечить эконо-

мическую приемлемость бюджета, ставки зарплаты

в государственном секторе и программы пособий

должны корректироваться с расчетом на перспек-

тиву, что также будет способствовать мерам по

снижению инфляции. В Казахстане в 2005 году

прогнозируется замедление роста ВВП до 8,8 про-

цента в связи с некоторым снижением темпов вво-

да в эксплуатацию новых мощностей по добыче

нефти. Диверсификация экономики остается при-

оритетной задачей политики и требует улучшения

инвестиционного климата (о чем упоминалось вы-

ше) и проведения реформ, направленных на повы-

шение открытости торговли, в том числе путем

ускорения переговоров о вступлении в ВТО.

Страны с низкими доходами СНГ-7 по-прежнему

демонстрируют устойчивый рост, движущими си-

лами которого является высокая активность в более

крупных странах региона и — в большей или мень-

шей степени — благоприятная ситуация на товар-

ных рынках. В перспективе прогнозируется

сохранение внушительного роста, частично под-

крепляемого прямыми иностранными инвестиция-
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ми, улучшением условий сельскохозяйственного

производства и вводом в эксплуатацию новых про-

изводственных мощностей по добыче полезных

ископаемых, особенно в случае Азербайджана и Уз-

бекистана (в обеих странах — нефтедобывающих

мощностей). Вместе с тем при гораздо более высо-

ких ценах на нефть и, в отличие от 2003–2004 го-

дов, меньших возможностях для их компенсации

за счет повышения цен на другие биржевые товары,

дефицит счетов внешних текущих операций стран,

являющихся чистыми импортерами энергоресур-

сов, расширился, что вызывает обеспокоенность

ввиду высоких уровней внешнего долга. В этих

обстоятельствах проведение достаточно жесткой

налогово-бюджетной политики и обеспечение

адекватного механизма передачи воздействия бо-

лее высоких цен на энергоресурсы на потребителей

и производителей остается залогом обеспечения

надежности внешнеэкономических позиций.

Африка. Как максимизировать выгоды
от увеличения численности населения
трудоспособного возраста?

Ожидается, что после 5,4-процентного прирос-

та в 2004 году темпы роста в странах Африки к югу

от Сахары в текущем году замедлятся до 4,8 про-

цента (таблица 1.10). Экономика стран данного

региона по-прежнему опирается на высокий гло-

бальный спрос, проведенное усовершенствование

внутренней макроэкономической политики, кото-

рое позволило добиться самой низкой инфляции

за последние 30 лет, успехи в области структурных

реформ и сокращение числа вооруженных
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Таблица 1.10.Отдельные страны и регионы Африки. Реальный ВВП, потребительские цены 
и сальдо счета текущих операций 
(Годовые процентные изменения, если не указано иное)

Реальный ВВП Потребительские цены1 Сальдо счета текущих операций2___________________________ ___________________________ ___________________________
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

Африка 4,6 5,3 4,5 5,9 10,4 7,8 8,2 7,0 –0,5 0,1 1,6 3,5

Магриб 6,2 5,0 3,7 5,6 2,2 2,9 2,9 3,3 7,1 7,1 9,9 12,4
Алжир 6,9 5,2 4,8 5,3 2,6 3,6 3,5 4,3 13,0 13,1 19,1 23,6
Марокко 5,5 4,2 1,0 5,9 1,2 1,5 2,0 2,0 3,6 2,2 –1,6 –2,8
Тунис 5,6 5,8 5,0 5,9 2,8 3,6 2,9 2,5 –2,9 –2,0 –2,6 –2,5

Страны к югу от Сахары 4,1 5,4 4,8 5,9 13,0 9,3 9,8 8,2 –3,0 –2,1 –1,0 0,8

Африканский рог3 1,0 8,8 7,7 9,9 10,6 8,4 7,2 6,5 –6,1 –6,1 –5,8 –2,5
Эфиопия –4,2 11,5 7,3 5,0 15,1 8,6 6,8 6,0 –2,7 –6,2 –5,7 –8,2
Судан 4,6 6,9 8,0 13,6 7,7 8,4 7,5 7,0 –7,8 –6,2 –6,0 –0,8

Великие озера3 4,3 5,7 5,8 6,2 8,3 6,7 11,7 5,5 –2,3 –3,9 –5,2 –6,6
Конго, Дем. Респ. 5,7 6,8 6,6 7,0 12,8 3,9 23,2 8,0 –1,5 –5,5 –5,1 –7,9
Кения 2,8 4,3 4,7 4,9 9,8 11,6 11,0 5,1 –0,2 –3,2 –5,6 –6,2
Танзания 7,1 6,7 6,9 7,2 4,5 4,3 4,1 4,0 –2,4 –5,5 –5,1 –6,6
Уганда 4,5 5,8 5,9 6,6 5,7 5,0 8,2 4,5 –6,3 –1,7 –3,2 –5,5

Южная часть Африки3 2,5 4,8 5,2 9,5 56,4 43,8 28,5 27,5 –3,4 –0,2 0,5 4,6
Ангола 3,4 11,1 14,7 27,6 98,3 43,6 22,0 10,5 –5,2 4,4 8,8 15,9
Зимбабве –10,4 –4,2 –7,1 –4,8 365,0 350,0 190,4 253,1 –2,8 –6,9 –5,8 –1,5

Западная и Центр. Африка3 7,3 6,5 3,9 5,3 9,4 8,0 9,9 5,5 –4,1 –0,3 3,4 6,3
Гана 5,2 5,8 5,8 5,8 26,7 12,6 14,3 8,7 1,7 –2,7 –4,0 –4,5
Нигерия 10,7 6,0 3,9 4,9 14,0 15,0 15,9 7,3 –2,7 4,6 9,5 13,4

Зона франка КФА3 5,5 7,6 3,3 4,6 1,4 0,2 2,8 2,6 –5,8 –3,6 –1,0 0,3
Камерун 4,1 3,5 2,8 4,3 0,6 0,3 1,5 1,8 –2,1 –0,9 –0,7 –0,2
Кот-д’Ивуар –1,6 1,6 1,0 2,0 3,3 1,5 3,0 3,0 0,9 –1,4 2,1 2,6

Южная Африка 2,8 3,7 4,3 3,9 5,8 1,4 3,9 5,3 –1,5 –3,2 –3,7 –3,5

Для справки:
Импортеры нефти 3,4 4,6 4,3 5,2 9,9 7,1 7,8 7,4 –1,8 –2,8 –3,7 –3,5
Экспортеры нефти4 8,4 7,5 5,1 7,8 12,0 10,0 9,3 5,9 2,9 7,3 12,8 17,3

1В соответствии со стандартной практикой «Перспектив развития мировой экономики» динамика потребительских цен приводится как среднегодовые
изменения, а не согласно практике некоторых стран, в которых данные представляются как годовые изменения на декабрь отчетного года относительно
декабря предыдущего года.

2В процентах ВВП.
3Перечень стран, входящих в эту региональную группу, приведен в таблице F Статистического приложения.
4В эту группу в данной таблице входят Чад и Мавритания.
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Производство хлопка имеет ключевое значение

для макроэкономической стабильности и денеж-

ных доходов сельских жителей в целом ряде стран

с низкими доходами, особенно в Западной Африке.

Хотя две трети хлопка в мире производится в Китае,

США, Индии и Пакистане, многие более мелкие про-

изводители в большой мере зависят от хлопка. В не-

которых странах в хлопковом секторе занято до

трети населения, и на долю хлопка приходится

до двух третей экспорта (см. таблицу). Сочетание

долгосрочной тенденции снижения цен на хлопок,

крупных субсидий производителям хлопка в разви-

тых странах и не доведенных до конца внутренних

программ реформ поставило под сомнение буду-

щее хлопка как основной коммерческой экспорт-

ной культуры во многих из этих стран.

Реальные цены на хлопок — как и большинство

цен на сырьевые товары — характеризуются долго-

срочной убывающей тенденцией и высокой кратко-

срочной изменчивостью (см. рисунок). Недавние

изменения цен, в результате которых реальные цены

приблизились к минимальной за последние 40 лет

отметке, создают угрозу ухудшения макроэкономи-

ческих показателей в странах, зависимых от экс-

порта хлопка. Наиболее уязвимы в этом отношении

африканские страны с низкими доходами, в кото-

рых зависимость от хлопка особенно высока, а воз-

можности для диверсификации незначительны в

силу мелкотоварного характера производства. Про-

изводители хлопка из зоны франка КФА испытыва-

ли дополнительное давление ввиду укрепления

этой валюты относительно доллара, что снижало их

поступления в национальной валюте.

Искажающее воздействие на мировую торговлю

хлопком оказывают разнообразные виды вмеша-

тельства в деятельность рынка и торговлю в некото-

рых странах-производителях хлопка, которые

сбивают цены и снижают доходы других произво-

дителей хлопка, главным образом, в развивающих-

ся странах. По оценкам, выраженный в форме

субсидий эквивалент этого вмешательства в сезон

2003 года составил 4,9 млрд долл. США, что равно-

значно 18 процентам стоимости мирового объема

производства. В этих условиях четыре страны Аф-

рики, зависимые от хлопка (Бенин, Буркина-Фасо,

Мали и Чад), в контексте текущего раунда многосто-

ронних торговых переговоров (Программы разви-

тия, принятой в Дохе) в мае 2003 года выдвинули

«хлопковую инициативу». Они предложили следую-

щие меры: 1) отмену всех видов субсидий на экс-

порт хлопка и других искажающих торговлю мер

внутренней поддержки, 2) выплату компенсации до

отмены всех субсидий и 3) предоставление наиме-

нее развитым странам обязательного беспошлин-

ного и не ограниченного квотами доступа на рынки

хлопка и побочных продуктов его переработки.

В августе 2004 года Совет Всемирной торговой

организации (ВТО) согласился «энергично, опера-

тивно и конкретно» рассмотреть торговые аспекты

хлопкового сектора в рамках всех трех направле-

ний переговоров по сельскому хозяйству: доступ на

рынок, конкуренция экспорта и внутренняя под-

держка. В результате к настоящему времени достиг-

нуто предварительное соглашение о том, чтобы

отменить все субсидии на экспорт сельскохозяйст-

венной продукции (хотя никакие конкретные сро-

ки еще не согласованы) и сократить другие виды

искажающей торговлю поддержки. Аспекты разви-

тия, касающиеся хлопка, в Программе развития,

принятой в Дохе, планируется рассмотреть отдель-

но, в том числе путем обмена информацией в рам-

ках Подкомитета по хлопку. И США, и Европейский

союз сформировали пакеты помощи для развиваю-

щихся стран-производителей хлопка, включающие

меры от временной поддержки платежного баланса

и бюджета до технической помощи и научной под-

держки.

Производителей хлопка также воодушевило не-

давнее решение ВТО, в котором сделан вывод о том,

что поддержка производителей хлопка в США явля-

ется нарушением правил ВТО. В 2004 году Бразилия

заявила, что действующие в США субсидии на хло-

пок вредят ее интересам. ВТО вынесла решение в

пользу Бразилии, и по результатам рассмотрения

апелляции в марте 2005 года это решение было ос-

тавлено в силе. Вследствие этого в июле 2005 года

администрация США опубликовала закон, предус-

матривающий отмену экспортных субсидий в рам-

ках программы “Step-2”, а также субсидий на

кредитование экспорта, нарушавших лимиты ВТО.

Насколько крупным будет выигрыш производи-

телей стран Африки в результате отмены субсидий

Вставка 1.5. Усиление давления на африканские страны-производители хлопка

Показатели зависимости от хлопка в отдельных странах, 2004 год
(В процентах)

Бенин Буркина-Фасо Мали Того

Отношение экспорта хлопка к совокупному экспорту товаров и услуг 35 61 28 14
Отношение экспорта хлопка к ВВП 4,4 6,0 5,2 6,5

Источник: оценки персонала МВФ.

Примечание. Основным автором данной вставки

является Крис Лейн.
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на хлопок? Данные ряда исследований показывают,

что отмена субсидий приведет к росту мировых цен

и перемещению производства из субсидируемых

регионов в несубсидируемые. Прогнозы повыше-

ния мировых цен, однако, резко различаются в за-

висимости от выбора базисного года, методологии,

допущений в отношении цены и эластичности

спроса и предложения (обзор литературы по данно-

му вопросу приводится в работе Baffes, 2005). В со-

ответствии с центральной оценкой Института

исследований продовольственной и сельскохозяй-

ственной политики, за период до 2012 года отмена

сельскохозяйственных субсидий в мировом мас-

штабе приведет к росту цен на хлопок на 12 про-

центов, что принесет производителям из стран

Африки дополнительные доходы в размере более

200 млн долл. США в год. Получение дополнитель-

ных выгод будет зависеть от увеличения доли рын-

ка, за счет вытеснения промышленно развитых

стран в конкуренции с другими производителями

из развивающихся стран.

Африканские производители признали, в том

числе на состоявшейся в мае 2005 года конферен-

ции, организованной МВФ, что среднесрочные

перспективы развития хлопкового сектора соот-

ветствующих стран зависят от целого ряда факто-

ров, помимо скорейшей отмены искажающих

торговлю субсидий и поддержки со стороны доно-

ров. В частности, важная роль отводится реформам

внутренней политики, которые должны повысить

конкурентоспособность производителей хлопка

путем либерализации и приватизации, создавая

тем самым стимулы для сокращения издержек, по-

вышения эффективности, в том числе благодаря

отбору более урожайного семенного материала

и более оперативного реагирования на ценовые

сигналы.

Необходимость реформы внутренней политики

наиболее остро стоит в Африке, где урожайность

хлопка за последнее десятилетие практически не

повысилась, в отличие от других регионов мира, в

которых наблюдались улучшения. Во франкоязыч-

ных странах Западной и Центральной Африки, на

долю которых приходится две трети производства

хлопка на континенте, государство сохраняет за со-

бой влиятельную роль в хлопковом секторе. Росту

урожаев в Африке мешали плохое качество мало-

плодородных земель и низкие уровни инвестиций.

Быстрое внедрение генетически модифицирован-

ного хлопка, который приводит к сокращению ко-

личества вредителей и затрат на борьбу с ними и

на долю которого в настоящее время приходится

35 процентов мирового производства, поставило

Африку в крайне невыгодное положение в конку-

ренции. По оценкам работы Elbehri and Macdonald

(2004), внедрение генетически модифицированно-

го хлопка в странах Западной и Центральной Афри-

ки может поднять объем производства в этих

странах примерно на 12 процентов и повысить их

долю в мировом экспорте с 10 до 13 процентов.

Существующие проблемы очевидны, поэтому

производители стран Африки приступают к прове-

дению реформ. Например, в Буркина-Фасо начались

испытания генетически модифицированного хлоп-

ка, а в Мали правительство обязалось приватизиро-

вать государственную закупочную монополию, и,

кроме того, для сокращения убытков осуществлена

более тесная увязка внутренних цен с мировыми. Бо-

лее скромные успехи достигнуты в области либера-

лизации региональной торговли хлопком, которая

сейчас широко признается важным дополнением к

более общей программе раунда торговых перегово-

ров, начатого в Дохе, и к помощи со стороны парт-

неров по развитию. Сохраняется определенная

поддержка региональных фондов стабилизации
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конфликтов. Кроме того, недавнее укрепление

доллара относительно евро, если оно сохранится,

должно стимулировать ненефтяной экспорт стран

зоны франка КФА. Вместе с тем в 2004 году эконо-

мическому росту способствовали и факторы вре-

менного характера, не все из которых вновь

проявились в этом году. Среди стран-экспортеров

нефти значительное увеличение объемов произ-

водства наблюдалось в Анголе, Чаде и Экватори-

альной Гвинее в связи с вводом в эксплуатацию

новых мощностей по добыче нефти (что во мно-

гом компенсировало снижение роста в Нигерии,

которое, как ожидается, продолжится и в 2005 го-

ду — см. ниже). Что касается стран-импортеров

нефти, в Эфиопии наблюдался заметный подъем

сельскохозяйственного производства после спада,

вызванного жестокой засухой.

Продолжающийся рост цен на нефть благопри-

ятно сказывается на странах региона, экспортиру-

ющих нефть, однако ввиду более скромного, чем

в 2004 году, повышения цен на другие биржевые

товары остальные страны оказываются в гораздо

более сложных условиях. Это особенно касается

экспортеров хлопка, включая Бенин, Буркина-Фасо,

Мали и Того, учитывая продолжающееся снижение

мировых цен на хлопок, (см. вставку 1.5 «Усиление

давления на африканские страны-производители

хлопка»). На положении стран с крупным текстиль-

ным сектором (в том числе Кении, Лесото, Маври-

кия, Мадагаскара и Свазиленда) сказывается отмена

мировых квот на торговлю текстилем, хотя на ны-

нешнем раннем этапе степень этого влияния точно

не известна. Что касается других стран, то в Зим-

бабве в 2005 году ожидается дальнейшее сокраще-

ние объемов производства, в результате чего общее

снижение с конца 1990-х годов составит примерно

34 процента, а в ряде стран восточной и южной ча-

сти Африки низкий урожай привел к тому, что про-

изводство продуктов питания оказалось ниже

прогнозов.

В 2006 году ожидается ускорение роста до 5,9 про-

цента, в случае достижения этого уровня это ока-

жется самым сильным экономическим подъемом

в странах Африки к югу от Сахары с начала 1970-х

годов. Кроме того, вновь предполагается устойчи-

вый базовый рост, хотя повышение темпов по срав-

нению с текущим годом в значительной мере будет

обусловлено динамикой ситуации в конкретных

странах. В частности, ожидается, что предстоящий

ввод в эксплуатацию новых мощностей по добыче

нефти в Анголе и Мавритании приведет к сущест-

венному ускорению роста в этих странах в 2006 го-

ду; предполагается также увеличение добычи

нефти в Нигерии.

На настоящий момент риски для материализа-

ции этих прогнозов смещены в сторону ухудшения.

Недавно принятое странами Группы восьми обяза-

тельство увеличить объем помощи региону и в

большей степени облегчить бремя его задолженно-

сти могло бы повысить уверенность, инвестиции и

рост, однако длительный период высоких цен на

нефть, особенно если он будет сочетаться с более

резким, чем ожидалось, падением цен на другие

биржевые товары, негативно повлияет на многие

страны региона (как это было в 1999–2000 годах).

Кроме того, учитывая усиление глобальных дисба-

лансов, нельзя исключить возможность нового

снижения курса доллара по отношению к евро, что

отрицательно скажется на странах зоны франка

КФА. В более общем плане, в предыдущих выпусках

«Перспектив развития мировой экономики» оцен-

ки роста в странах Африки к югу от Сахары систе-

матически оказывались завышенными, во многом

по причине подверженности этого региона сти-

хийным бедствиям, изменениям климата, сказы-

вающимся на сельскохозяйственном секторе,

политической нестабильности и другим непредви-

денным потрясениям.

В будущем, несмотря на благоприятные кратко-

срочные перспективы, большинство африканских

стран по-прежнему будет сталкиваться с громадны-

ми проблемами в достижении высоких темпов рос-

та, необходимых для существенного сокращения

бедности. Вместе с тем в среднесрочной перспек-

тиве решению этих проблем должны помочь де-

мографические тенденции. Доля населения

трудоспособного возраста в странах Африки к югу

от Сахары начинает расти, и прогнозируется, что в

течение следующих 40–50 лет его численность су-

щественно увеличится (рис. 1.19), несмотря на пан-
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цен, однако с учетом масштабов и долговременного

характера изменений цен на хлопок, подобные про-

екты вряд ли могут обеспечить существенную защи-

ту для производителей. Меры по совершенство-

ванию механизмов хеджирования, доминирующее

положение среди которых сегодня занимают кон-

тракты на хлопок США, могли бы в большей степени

отвечать потребностям производителей. 

Вставка 1.5. (окончание)



демию ВИЧ/СПИД, которая унесла огромное число

человеческих жизней в этом регионе19. Включение

этих дополнительных работников в состав рабочей

силы могло бы способствовать укреплению пер-

спектив роста. Учитывая более высокую склонность

работников к сбережению, это могло бы увеличить

сбережения, что, в свою очередь, помогло бы фи-

нансировать дополнительные инвестиции и спо-

собствовало бы повышению объема производства.

Оценки, представленные в сентябрьском выпуске

«Перспектив развития мировой экономики» 2004 го-

да, указывали на то, что эти «демографические ди-

виденды» могут повысить темпы роста на душу

населения в регионе примерно на 0,3 процентного

пункта в год. Безусловно, изменение демографичес-

кой ситуации также повлечет за собой проблемы,

в том числе связанные с влиянием более высокой

численности населения на окружающую среду.

Чтобы в полной мере извлечь выгоды из этого

прогнозируемого роста доли населения трудоспо-

собного возраста, потребуются дальнейшие рефор-

мы, направленные на улучшение условий для

инвестиций и содействие росту, ведущей силой ко-

торого был бы частный сектор. Особое внимание

следует уделить развитию экономических и поли-

тических институтов, имеющих критически важ-

ное значение для создания динамичной экономики

на основе частного сектора, и в Африке есть приме-

ры стран, добившихся решительного улучшения

своих институциональных структур (см. главу III).

Как отмечается в главе III, открытость в торговле,

образование, прозрачность и внешние ориентиры

играют важную роль, помогая странам создать

сильные и действенные институты. Во многих стра-

нах Африки к югу от Сахары реализуются масштаб-

ные инициативы в перечисленных областях,

однако необходима дальнейшая работа в этих на-

правлениях. Прозрачность остается слишком огра-

ниченной, несмотря на всевозможные меры,

предпринимаемые в рамках Инициативы в отно-

шении прозрачности в добывающих отраслях; до

настоящего времени работа в рамках Африканско-

го механизма коллегиальной оценки — региональ-

ной инициативы, осуществляемой через Новое

партнерство для развития Африки и направленной

на проведение взаимной оценки систем экономи-

ческого и политического управления стран, — идет

медленно, и ее необходимо ускорить; а торговые

режимы требуют дальнейшей либерализации.

Необходимо также уделить пристальное внимание

работе по развитию инфраструктуры, поддержива-

ющей деятельность частного сектора (по широко-

АФРИКА. КАК МАКСИМИЗИРОВАТЬ ВЫГОДЫ ОТ УВЕЛИЧЕНИЯ ЧИСЛЕННОСТИ НАСЕЛЕНИЯ ТРУДОСПОСОБНОГО ВОЗРАСТА?

53

Рисунок 1.19. Страны Африки к югу от Сахары.  
Максимизация выгод, связанных с «демографическими  
дивидендами»
В странах Африки к югу от Сахары значительно возрастет численность населения  
трудоспособного возраста. Для продуктивного включения этих людей в состав  
рабочей силы потребуются более крупные инвестиции в инфраструктуру,  
оборудование и образование.
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му кругу показателей развитие инфраструктуры в

Африке намного отстает от других развивающихся

стран), а также увеличению инвестиций, в том чис-

ле в человеческий капитал, и повышению гибкости

рынков труда.

Мировому сообществу необходимо поддержать

реформаторские усилия африканских стран. Ус-

пешный исход раунда торговых переговоров, нача-

того в Дохе, особенно либерализация торговли

сельскохозяйственными товарами, принесет суще-

ственные выгоды многим странам Африки. Особен-

но можно приветствовать вновь подтвержденное

обязательство международного сообщества предо-

ставить Африке дополнительные ресурсы, что за-

фиксировано в соглашении стран Группы восьми,

подписанном в июле в Глениглс (Шотландия), хотя,

как обсуждалось выше, для того чтобы полностью

воспользоваться выгодами этой меры, принципи-

альное значение будет иметь дальнейшее совер-

шенствование государственного управления,

повышение подотчетности и прозрачности.

Что касается ситуации в конкретных странах,

перспективы развития Южно-Африканской Рес-

публики остаются благоприятными, в 2005 году

ожидается ускорение роста до 4,3 процента, хотя

ухудшение внешних перспектив, которое ударит по

ценам на экспортные биржевые товары, и повы-

шенные цены на жилье создают риск ухудшения

ситуации. Инфляция по-прежнему относительно

жестко сдерживается, хотя повышение удельных

издержек на рабочую силу, более высокие цены на

нефть, снижение курса рэнда в этом году и быстрое

расширение кредита представляют риски превы-

шения намеченных показателей инфляции. Качест-

во проведения налогово-бюджетной политики

оставалось на высоком уровне, и ожидается, что в

текущем году дефицит сектора государственного

управления останется на уровне ниже двух процен-

тов ВВП. Такое благоразумное управление государ-

ственными финансами создало возможность для

умеренного и адресного повышения расходов на

социальные нужды и инфраструктуру в последую-

щие несколько лет. Несмотря на отмечавшийся в

последнее время некоторый рост занятости в орга-

низованном секторе, безработица остается очень

высокой, и необходимы реформы для увеличения

спроса на рабочую силу.

В Нигерии ожидается дальнейшее замедление

роста реального ВВП в 2005 году, а затем его подъем

в 2006 году. Эти тенденции в значительной мере оп-

ределяются ситуацией в нефтегазовом секторе —

ограниченность существующих производственных

мощностей означает лишь слабое повышение объе-

ма добычи нефти в текущем году, но в 2006 году

ожидается ввод в эксплуатацию новых мощностей,

что приведет к росту производства. Рост в ненефтя-

ном секторе остается активным, хотя отмечаются

все более явные признаки перегрева. Вновь повы-

сились темпы инфляции — отчасти в результате

более высоких цен на продовольствие, — и резко

ускорился рост денежной массы. Центральному

банку необходимо принять меры, с тем чтобы по-

ставить рост денежной массы под контроль и вновь

снизить инфляцию. Что касается налогово-бюджет-

ной политики, бюджет 2005 года предусматривает

значительный общий профицит, в основе которого

лежит резкое увеличение поступлений от нефтега-

зового сектора, но одновременно в нем заложено

значительное увеличение расходов. Хотя дополни-

тельные расходы должны способствовать достиже-

нию целей правительства в области развития,

необходимо осмотрительно управлять этими сред-

ствами, чтобы они не оказывали дальнейшего

давления в сторону повышения инфляции и не

вытесняли частные инвестиции. В перспективе

крайне необходимо усовершенствовать управление

расходами государственного сектора, чтобы обес-

печить эффективное использование доходов от

нефти и извлечь максимальные выгоды из недавне-

го соглашения кредиторов Парижского клуба о

льготных условиях для долга Нигерии. Правитель-

ство продолжало реализацию своей программы

структурных реформ, в том числе проведя частич-

ную либерализацию цен в нефтяном секторе

и добившись повышения качества управления и

прозрачности. Тем не менее, сохраняются крупные

субсидии на внутренние нефтепродукты, темпы ре-

ализации программы приватизации не оправдали

ожиданий, а финансовая прочность банковской

системы снизилась.

Что касается стран Магриба, в Алжире в текущем

году ожидается некоторое замедление роста. Более

высокие цены на нефть должны способствовать ак-

тивизации деятельности в нефтегазовом секторе,

однако ожидается, что бюджетная консолидация и

ужесточение денежно-кредитной политики — кото-

рое обеспечило снижение темпов роста кредита —

приведут к замедлению роста в ненефтяном секто-

ре. Инфляция успешно сдерживалась, а внешняя

позиция существенно укрепилась с повышением

цен на нефть. В области налогово-бюджетной по-

литики важно, чтобы правительство оставалось

приверженным соблюдению общих параметров

ограничения расходов, установленных в бюджете

2005 года, хотя дополнительные доходы от нефти

позволят несколько увеличить целенаправленные

расходы на поддержку экономических реформ.

Власти продолжают успешную работу по либерали-

зации внешней торговли, а также энергетического

и телекоммуникационного секторов, однако, учи-

тывая, что уровень безработицы по-прежнему

очень высок, необходимы дальнейшие структурные
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реформы, особенно в банковском секторе и секто-

ре государственных предприятий, чтобы увеличить

потенциал роста в ненефтяном секторе. В Марокко

ожидается замедление роста вследствие неблаго-

приятных погодных условий, которые повлияли на

объем сельскохозяйственного производства, и низ-

кие результаты работы текстильного сектора, час-

тично обусловленные отменой мировых квот на

торговлю текстилем. В Тунисе прогнозируется со-

хранение устойчивого роста, учитывая менее за-

метный до настоящего времени спад в текстильном

секторе. Принимая во внимание степень интегра-

ции Марокко и Туниса с Европейским союзом, сла-

бый спрос в Европе представляет потенциальный

риск для роста в данном регионе.

Ближний Восток. Управление быстро
растущим экспортом нефти

В условиях резкого повышения цен на нефть в

ближневосточном регионе отмечалось ускорение

роста доходов от экспорта нефти, которые — в ре-

альном выражении в долларах США — превосходят

соответствующие показатели 1970-х и начала 1980-х

годов (рис. 1.20). Благодаря выгодам от изменения

условий торговли и с учетом увеличения добычи

сырой нефти в регионе до пикового значения за по-

следние 20 лет страны-экспортеры нефти, на долю

которых приходится свыше 95 процентов объема

производства данного региона, имели высокие по-

казатели экономического роста, а их сальдо счета

текущих внешних операций и бюджета значитель-

но улучшились. Несмотря на высокий внутренний

спрос, инфляция в большинстве случаев — за ис-

ключением, как обсуждается ниже, Исламской Рес-

публики Иран — оставалась на низком уровне

благодаря значительной гибкости и открытости то-

варных рынков и, в условиях привязки обменных

курсов, низких темпов глобальной инфляции. Учи-

тывая перспективы развития рынка нефти, виды на

будущее остаются благоприятными, и на 2005 год

прогноз роста регионального ВВП составляет 5,4

процента (таблица 1.11). При условии что в регионе

и далее будет проводиться осмотрительная финан-

совая политика, а добыча нефти будет близка к про-

изводственному потенциалу, в 2006 году ожидается

чуть более умеренный рост на уровне 5 процентов.

По прогнозам, профицит регионального счета теку-

щих операций еще более повысится и составит

примерно 21 процент ВВП в 2005 году — почти

200 миллиардов долларов США — и 23!/2 процента

ВВП в 2006 году.

Поскольку предполагается, что значительная

доля роста доходов от нефти будет носить долго-

временный характер, управление этими доходами
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Рисунок 1.20. Ближний Восток. Нефтяные потрясения  
и макроэкономическое управление
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чередования резких подъемов и спадов, характерных для первого и второго нефтяных  
потрясений (1973 и 1979 годов)
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станет важнейшей задачей и внутри рассматривае-

мых стран и, как отмечалось выше, для устранения

глобальных дисбалансов. С одной стороны, эти до-

ходы дают возможность решить некоторые из дав-

них экономических проблем в регионе, в том числе

связанных с финансированием реформ, которые

создадут рабочие места для быстро растущего насе-

ления трудоспособного возраста, что является

ключевой задачей среднесрочной политики

в большинстве стран. С другой стороны, доходы

от нефти обычно велики по сравнению с объемом

производства, и расходы можно наращивать только

постепенно, в зависимости от макроэкономичес-

ких условий и емкости экономики. В этом отноше-

нии крайне важно будет избежать двух ошибок,

допущенных в 1970-х и начале 1980-х годов. Во-

первых, необходимо отдавать должный приоритет

расходам, которые окажут продолжительное воз-

действие на экономический рост, производитель-

ность и уровень жизни. Иначе реакция со стороны

производства будет незначительной, и темпы роста

будут колебаться вместе с конъюнктурой на рынке

нефти, создавая в экономике тенденцию к резким

циклическим подъемам и спадам и высокую макро-

экономическую изменчивость. Во-вторых, расходы

должны увеличиваться только в той степени, в ко-

торой их можно стабильно обеспечивать. В против-

ном случае меняющаяся конъюнктура на рынке

нефти может потребовать серьезных корректиро-

вок, которые очень сложно провести. Развитие си-

туации до настоящего времени показывает, что при

разработке экономической политики в регионе

учитываются уроки прошлых ошибок. Судя по теку-

щим прогнозам политики, мультипликаторы расхо-

дов — доля дополнительных доходов от нефти, рас-

ходуемая органами государственного управления, —

в настоящее время ниже, чем в период бума 1970-х

годов, особенно в странах-участницах Совета по

сотрудничеству стран Персидского залива.

В нынешней ситуации надлежащий пакет мер

экономической политики в разных странах разли-

чен, однако он должен включать следующие эле-

менты. Во-первых, учитывая высокий уровень

безработицы и, как правило, очень низкую инфля-

цию, существует возможность повысить государст-

венные расходы без риска «перегрева» экономики.

Если предметом обеспокоенности являются высо-

кие коэффициенты государственной задолженнос-

ти, следует использовать дополнительные доходы

от нефти для того, чтобы снизить задолженность

до экономически приемлемого уровня. Во-вторых,

залогом того, что более высокие расходы окажут

долгосрочное стимулирующее воздействие на

производство, будет проведение других реформ,

направленных на укрепление потенциала эконо-

мики, в том числе реформ, способствующих повы-

шению степени открытости торговли, а также

участию частного сектора в основных секторах

экономики и его инвестициям в этих секторах. 

В-третьих, хотя в должной мере постепенное уве-

личение расходов поможет избежать чрезмерного

давления на реальные курсы, важно будет допус-

тить некоторое неизбежное укрепление реального

курса национальных валют в связи с более высоки-

ми доходами от нефти. И наконец, при разработке

экономической политики необходимо учитывать

ее последствия для финансового сектора. Посколь-

ку часть поступлений от экспорта нефти вкладыва-
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Таблица 1.11.  Отдельные страны Ближнего Востока. 
Реальный ВВП, потребительские цены и сальдо счета текущих операций
(Годовые процентные изменения, если не указано иное)

Реальный ВВП Потребительские цены1 Сальдо счета текущих операций2____________________________ ____________________________ ____________________________
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

Ближний Восток 6,5 5,5 5,4 5,0 7,1 8,4 10,0 9,7 8,0 12,4 21,1 23,5

Экспортеры нефти3 6,9 5,5 5,6 5,2 8,8 9,1 11,1 10,9 9,6 15,0 24,9 27,4
Иран, Исл. Респ. 6,7 5,6 5,7 5,4 15,6 15,6 18,5 18,5 0,6 2,5 8,7 8,0
Саудовская Аравия 7,7 5,2 6,0 4,7 0,6 0,3 1,0 1,0 13,1 20,5 32,4 37,3
Кувейт 9,7 7,2 3,2 3,2 1,0 1,8 1,8 1,8 17,5 29,2 44,8 50,2

Машрек 3,2 4,3 4,3 4,6 3,3 6,9 8,3 7,2 1,4 0,3 –0,7 –1,6
Египет 3,1 4,1 4,8 5,0 3,2 8,1 8,8 8,0 2,4 4,4 4,6 3,4
Сирийская Арабская Респ. 2,6 3,4 3,5 4,0 5,0 4,6 10,0 5,0 6,0 1,9 0,2 –1,1
Иордания 4,1 7,7 5,0 2,5 1,6 3,4 3,7 8,4 11,3 –0,4 –12,3 –13,5
Ливан 5,0 6,0 — 3,0 1,3 3,0 2,0 2,0 –12,5 –16,0 –16,9 –16,5

Для справки:
Израиль 1,7 4,4 4,2 3,9 0,7 –0,4 1,2 2,3 0,7 1,3 1,7 1,3

1В соответствии со стандартной практикой «Перспектив развития мировой экономики» динамика потребительских цен приводится как среднегодовые
изменения, а не согласно практике некоторых стран, в которых данные представляются как годовые изменения на декабрь отчетного года относительно
декабря предыдущего года.

2В процентах ВВП.
3Эта группа включает Ирак, Иран (ИР), Йемен, Катар, Кувейт, Ливию, Оман, Саудовскую Аравию и Сирийскую Арабскую Республику.



ется во внутреннюю банковскую систему, началось

ускорение роста широкой денежной массы и кре-

дита. Это, наряду с ростом уверенности инвесторов

и видимым усилением склонности инвесторов к

вложению средств в активы собственной страны,

способствовало значительному подъему цен на

фондовом рынке и рынке недвижимости, вызывая

некоторую обеспокоенность относительно увели-

чения пруденциальных рисков в финансовом

секторе. Органам надзора следует внимательно

наблюдать за этими рисками.

Что касается ситуации в отдельных странах, в

2005 году в Исламской Республике Иран ожидается

рост в размере 5,7 процента, что объясняется глав-

ным образом активным внутренним спросом и вос-

становлением сельскохозяйственного производ-

ства после связанного с погодными условиями рез-

кого спада в 2004 году. В условиях высокого внут-

реннего спроса и денежно-кредитной политики,

ориентированной на рост, инфляция оставалась на

уровне более 15 процентов. Возможности денежно-

кредитного регулирования ограничиваются не-

адекватными инструментами, поэтому для сниже-

ния инфляции необходимо ужесточение налогово-

бюджетной политики, поддерживаемое повышени-

ем гибкости обменного курса. Выборы в стране уже

прошли, и политикам следует воспользоваться бла-

гоприятной текущей экономической ситуацией и

активизировать структурные реформы, особенно

направленные на повышение гибкости рынка тру-

да и улучшение делового климата для частных ин-

вестиций.

В Саудовской Аравии в 2005 году ожидается уско-

рение роста реального ВВП до 6 процентов, а затем

замедление до 4,7 процента в 2006 году. Под влия-

нием более высоких доходов от нефти возрос

профицит бюджета, что позволило существенно

сократить государственный долг, который, по про-

гнозам, к концу 2005 года снизится до уровня менее

50 процентов ВВП. Ожидается, что рост частного

ненефтяного сектора повысится благодаря прово-

димым в настоящее время реформам, предусматри-

вающим отмену ограничений на участие частного

сектора в оказании почтовых услуг, железнодорож-

ных перевозках, выработке электроэнергии, опрес-

нении воды и добыче полезных ископаемых, кроме

нефти. Разгосударствление активов в этих секторах

позволит дополнительно расширить возможности

для развития частного сектора в экономике.

В Ираке продолжается восстановление экономи-

ки, хотя неустойчивая ситуация в области безо-

пасности и медленный прогресс в наращивании

добычи нефти по-прежнему препятствуют этому

процессу. После резкого подъема до уровня выше

30 процентов, отмеченного в 2004 году, инфляция

потребительских цен стала снижаться, но в связи

с нестабильностью предложения изменчивость

инфляции остается высокой. В перспективе перед

новым правительством стоят колоссальные средне-

срочные задачи, в том числе продвижение в рекон-

струкции инфраструктуры страны, снижение

макроэкономической нестабильности и создание

институтов, способных поддерживать функциони-

рование рыночной экономики.

В Египте экономический подъем во второй поло-

вине 2004 года ускорился, и ожидается, что на про-

тяжении 2005–2006 годов сохранится устойчивый

рост на уровне приблизительно 5 процентов. Глав-

ной движущей силой развития экономики остается

активный рост экспорта, частично обусловленный

снижением курса фунта в 2001–2004 годах. Дополни-

тельным стимулом является умеренное оживление

внутреннего спроса, обусловленное повышением

доверия благодаря возобновленной решимости

правительства проводить структурные реформы.

Инфляция, достигшая высокого уровня в 2004 году,

начала снижаться. В будущем необходимы новые

основы политики с четко определенным номиналь-

ным ориентиром, которые бы определяли проведе-

ние денежно-кредитной политики в условиях более

гибкого обменного курса. Чистый государственный

долг стабилизировался на уровне примерно 65 про-

центов ВВП, но с учетом того, что заимствование

государства по-прежнему составляет примерно

7 процентов ВВП, необходима решительная долго-

срочная бюджетная консолидация, чтобы вывести

государственный долг на убывающую траекторию

и создать возможности для увеличения частных

инвестиций.

Что касается других стран Машрека, в Иордании

в 2005 году ожидается ослабление роста до 5 про-

центов по сравнению с 7,7 процента в прошлом го-

ду, что объясняется негативным влиянием более

высоких цен на нефть на внутренний спрос. Ввиду

последнего фактора и учитывая существенное со-

кращение внешних бюджетных грантов, в 2005 го-

ду прогнозируется расширение дефицита счета

текущих операций до 12,3 процента ВВП. Для под-

держания макроэкономической стабильности в

среднесрочной перспективе необходимо реши-

тельно ужесточить налогово-бюджетную политику,

в том числе за счет сокращения бюджетных субси-

дий на нефтепродукты. В Ливане недавние полити-

ческие беспорядки оказали серьезное негативное

влияние на экономическую активность, что выра-

зилось в сокращении объема производства в пер-

вой половине года. С восстановлением полити-

ческой стабильности деловая активность должна

повыситься, и в следующем году прогнозируется

возобновление роста. Ограничение расходов поз-

волило держать под контролем ситуацию в налого-

во-бюджетной сфере, но, учитывая очень высокий

уровень государственного долга и уязвимость фи-

нансовой системы, для долговременного улучшения
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ситуации требуется существенная бюджетная кон-

солидация.

После подъема в 2004 году экономический рост в

Израиле в первой половине текущего года оставался

высоким. В настоящее время на 2005 год прогнози-

руется рост на уровне 4,2 процента, подкрепляемый

устойчивым экспортом высокотехнологичной про-

дукции и частным потреблением. Базовая инфля-

ция и инфляционные ожидания оставались в

рамках целевого диапазона Банка Израиля 1–3 про-

цента, и вполне обоснованно поддерживались неиз-

менные параметры денежно-кредитной политики.

Учитывая уязвимость, связанную с высоким уров-

нем долга государственного сектора, — который со-

ставляет более 100 процентов ВВП, — по прежнему

исключительно важно строго следовать средне-

срочному целевому показателю бюджетного дефи-

цита в размере 3 процентов ВВП, а с принятием

среднесрочного плана государственных расходов

должно повыситься доверие к действующим осно-

вам налогово-бюджетной политики.

Приложение 1.1. Ситуация на товарных
рынках в последнее время
Авторы данного приложения: То-Нху Дао, Пол

Николсон, Сэм Ульярис и Хоссейн Самьей.

За период с января по август 2005 года общий

индекс цен на сырьевые товары в долларах США

повысился на 29 процентов (35 процентов в СДР)

(рисунок 1.21)20. Цены на энергоресурсы, возрос-

шие на 41 процент, оставались главным опреде-

ляющим фактором динамики индекса, отражая

устойчивый рост потребления сырой нефти и ожи-

дания дальнейшего сохранения напряженности на

рынках сырой нефти и нефтепродуктов. В результа-

те спотовые и фьючерсные цены на нефть и нефте-

продукты стали чрезвычайно чувствительны к

краткосрочным изменениям ситуации, как стало

очевидно в первые же дни после урагана «Катрина».

В отличие от энергетической составляющей, ин-

декс товарных цен без учета топлива за тот же пе-

риод увеличился всего на 5 процентов в долларах

США (9 процентов в СДР), и ведущую роль при этом

играли цены на металлы и продовольствие. Цены

на металлы возросли на 9 процентов, в основном в

результате высокого спроса, обусловленного теку-

щим глобальным экономическим подъемом. Цены

на продовольствие возросли на 4 процента вследст-

вие активного роста спроса на соевые бобы со

стороны Китая. Уменьшение урожаев в Южной
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   Источники: Международное энергетическое агентство; Bloomberg Financial Markets, LP;
«Международная финансовая статистика» МВФ; расчеты персонала МВФ.
     Средняя спотовая цена на сырую нефть сортов West Texas Intermediate, U.K. Brent  
и Dubai Fateh.
     Пятидневное взвешенное среднее цен NYMEX на Light Sweet Crude, цен IPE  
на Dated Brent и вмененной цены на Dubai Fateh.
     Сырая нефть из Саудовской Аравии при поставке в Азию. Нефть сорта Arab Extra Light (Berri)  
имеет плотность 37 по шкале АНИ и содержание серы 1,15. Нефть сорта Arab Heavy (Safaniya)  
имеет плотность 27 по шкале АНИ и содержание серы 2,8.
     Не включая Ирак.
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ные статистические данные относятся к периоду с января

2005 года по август 2005 года.



Америке и более низкие прогнозы производства

зерна в Северной Америке оказали давление в сто-

рону повышения цен на сельскохозяйственную

продукцию.

Сырая нефть
В течение 2005 года цены на сырую нефть про-

должали свой рост, даже несмотря на то что уве-

личение потребления сырой нефти в целом

соответствовало ожиданиям. Хотя такому росту

способствовал тот факт, что предложение стран,

не входящих в ОПЕК, было ниже ожидавшегося,

цены на сырую нефть, по-видимому, все в большей

степени определяются ожиданиями будущей на-

пряженности на рынке. Эти ожидания исходят из

прогнозов продолжения устойчивого глобального

экономического роста, низких резервных мощнос-

тей в странах-производителях, входящих в ОПЕК, а

также опасений того, что недавнее замедление рос-

та добычи в странах, не входящих в ОПЕК, может

оказаться в некоторой степени необратимым. В ус-

ловиях ограниченности резервных мощностей для

добычи сырой нефти и ее переработки, кратко-

срочные сбои в производстве нефтепродуктов или

в добыче сырой нефти, которые до 2003 года ока-

зывали временное воздействие на цены на нефть,

стали мощным катализатором повышения цен.

Интересно, что даже цены на долгосрочные фью-

черсы в настоящее время более чувствительны

к ежедневным новостям рынка, на основании чего

некоторые эксперты утверждают, что спекулятив-

ная деятельность оказывает чрезмерное воздейст-

вие на цены фьючерсов на сырую нефть.

Чувствительность цен по отношению к кратко-

срочным изменениям ситуации ярко продемонст-

рирована ущербом, недавно нанесенным ураганом

«Катрина» нефтегазовой инфраструктуре в Мекси-

канском заливе, на долю которой приходится 20

процентов дневной внутренней добычи сырой

нефти США и почти 50 процентов общих перера-

батывающих мощностей страны. Цены на сырую

нефть, бензин и природный газ достигли своего пи-

ка, когда 31 августа ураган обрушился на континен-

тальное побережье США, но несколько снизились

после решений администрации США и Междуна-

родного энергетического агентства (МЭА) выде-

лить нефть из своих стратегических резервов

(последнее — с тем чтобы поддержать мировые

поставки сырой нефти, выставляя на рынок 2 млн

баррелей в день (мбд) в течение 30 дней21), а также

предложения Саудовской Аравии повысить свою

добычу нефти на 500 тыс. баррелей в день. Хотя

воздействие урагана «Катрина» на цены сырой неф-

ти, скорее всего, будет временным — действитель-

но, меры, принятые МЭА и другими сторонами,

могут в предстоящее время даже вызвать некоторое

снижение цен на сырую нефть, — цены на продук-

цию нефтепереработки еще некоторое время оста-

нутся высокими и изменчивыми ввиду задержек в

восстановлении перерабатывающих мощностей.

Стабильное повышение цен на сырую нефть

в течение прошлого года происходило несмотря

на систематические усилия ОПЕК снять опасения

в отношении возможного дефицита предложения.

Политика ОПЕК, ориентированная на спрос, благо-

даря поддержанию фактической добычи и офици-

альных квот в течение большей части 2005 года на

рекордных уровнях, обеспечила рост коммерчес-

ких запасов сырой нефти в странах ОЭСР почти до

пикового уровня за последние 6 лет (рис. 1.22). Та-

кая политика отражает растущую обеспокоенность

тем, что в зимний период в Северном полушарии

сезонный скачок потребления сырой нефти заста-

вит израсходовать значительную часть коммерчес-

ких запасов. На волне такой озабоченности с

декабря 2004 года цены на нефтяные фьючерсы

пришли к ситуации краткосрочной форвардной

премии, с неуклонным повышением цен поставки

на сроки до конца первого квартала 2006 года.

Интересно, что цены на фьючерсы по-прежнему

предусматривали форвардную премию, даже после

того как ураган «Катрина» обрушился на Мексикан-

ский залив, что свидетельствует о большей озабо-

ченности трейдеров сезонной напряженностью

рынка, чем первыми последствиями урагана «Кат-

рина» для добычи сырой нефти.

Динамика цен

За период с января по август 2005 года средняя

спотовая цена на нефть22 (ССЦН) возросла на 44

процента. После превышения уровня в 50 долларов

США в течение большинства операционных дней в

марте–апреле 2005 года, в мае ССЦН уменьшилась

благодаря сезонному снижению потребления неф-

ти. Однако вскоре после этого ССЦН начала устой-

чиво подниматься и в конечном счете в начале

сентября превысила отметку 65 долларов США, ког-

да номинальная спотовая цена закрытия для West

Texas Intermediate (WTI) составила 69,81 доллара

США (см. рис. 1.21). По состоянию на 31 августа,

ССЦН на 72 процента превышала средний показа-

тель 2004 года и была втрое выше средней цены за

последние 20 лет, составляющей 21,73 доллара

США. Кроме того, разница в ценах между легкими

и тяжелыми сортами сырой нефти остается высо-
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21Мбд означает «миллионов баррелей в день», а тбд — «тысяч баррелей в день».
22Используемая МВФ средняя спотовая цена на нефть (ССЦН) представляет собой простое среднее цен на сырую нефть

сортов WTI, Brent и Dubai. Если не указано иное, все последующие упоминания цен на нефть относятся к ССЦН.



кой по причине дефицита легкой сырой нефти, ог-

раниченности перерабатывающих мощностей для

перегонки более тяжелых сортов сырой нефти и

того факта, что прирост добычи ОПЕК приходится

в основном на тяжелые сорта. Ураган «Катрина»

привел к еще большему увеличению этой разницы

в ценах в результате сокращения добычи легкой

нефти в Мексиканском заливе и закрытия в США

перерабатывающих предприятий. Наконец, измен-

чивость цен на сырую нефть за первые восемь ме-

сяцев 2005 года (измеряемая дисперсией дневных

цен на нефть) в 2,8 раза превысила показатель за

тот же период 2004 года (рис. 1.22).

Высокие коэффициенты загрузки производст-

венных мощностей перерабатывающих предприя-

тий в 2005 году также обусловили высокую

чувствительность цен на нефтепродукты к непред-

виденным остановкам перерабатывающих произ-

водств, что наглядно продемонстрировало

28-процентное повышение цены оптовых фьючер-

сов (на ближайший месяц) на бензин в США сразу

же после урагана «Катрина». Несмотря на сообще-

ния правительства США и МЭА о выделении нефти

из своих стратегических резервов, в краткосрочной

перспективе более высокие уровни предложения

сырой нефти вряд ли приведут к увеличению пред-

ложения нефтепродуктов, что объясняется закры-

тием перерабатывающих предприятий. Действи-

тельно, цены оптовых фьючерсов на бензин суще-

ственно снизились 2 сентября, в значительной мере

после сообщений о повышении поставок бензина в

США из Европы и возобновления работы крупного

трубопровода между побережьем Мексиканского

залива и Восточным побережьем США.

Потребление

Хотя рост потребления и снизился по сравнению

с уровнями 2004 года и в целом соответствует ожи-

даниям, он остается высоким и свидетельствует о

том, что более высокие цены на сырую нефть до

настоящего момента не оказали значительного воз-

действия на потребление. Вследствие некоторого

видимого ослабления спроса в США и Китае в тече-

ние первого квартала 2005 года, повышение гло-

бального потребления в первой половине 2005 года

в размере 1,6 процента в годовом исчислении

(или на 1,3 мбд) было ниже роста на 4,0 процента

(3,2 мбд) за тот же период в 2004 году. Вместе с тем

этот рост оставался высоким по сравнению с ре-

зервными мощностями 10 стран ОПЕК (без Ирака),

которые на конец июля 2005 года составляли 1,4 мбд

(в годовом исчислении).

МЭА повысило свой прогноз роста потребления

на 2005 год с 1,4 мбд (на конец 2004 года) до 1,8 мбд

(в марте), а затем снизило его до 1,6 мбд в июле,

ссылаясь на видимую слабость спроса на нефть

в США и Китае (таблица 1.12). Хотя прогноз МЭА

ГЛАВА I ЭКОНОМИЧЕСКИЕ ПЕРСПЕКТИВЫ И ВОПРОСЫ ЭКОНОМИЧЕСКОЙ ПОЛИТИКИ
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Рисунок 1.22. Коммерческие запасы нефти, мировые  
нефтеперерабатывающие мощности и цены опционов

   Источники: Международное энергетическое агентство; Bloomberg Financial, LP;  
расчеты персонала МВФ.
     Среднее по каждому календарному месяцу за период с 1992 по 2004 год.  
плюс 40-процентный доверительный интервал, исходя из отклонений в прошлом.
     Средняя спотовая цена на сырую нефть сортов West Texas Intermediate,  

U.K. Brent и Dubai Fateh. 
    Опционы «колл» представляют собой европейские опционы, дающие право  
купить («колл») контракт Международной нефтяной биржи на нефть сорта Brent  
с поставкой в декабре 2005 года.
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до настоящего времени подтверждается данными

по фактическому потреблению, он несколько ниже

прогнозов других аналитических служб (например,

Министерства энергетики США). В перспективе по-

требление сырой нефти в Китае, несмотря на его

некоторое ослабление, остается потенциально вы-

соким, в то время как потребление в странах, не

входящих в ОЭСР, — особенно в странах Ближнего

Востока и странах с формирующимся рынком, по-

мимо Китая, — растет сравнительно быстрыми тем-

пами. В случае стран Ближнего Востока более вы-

сокий рост потребления частично обусловлен зна-

чительными непредвиденными доходами в резуль-

тате более высоких цен на нефть в 2003–2004 годах

и ограниченным повышением внутренних цен.

Добыча

Усилия ОПЕК по адаптации производства к рас-

тущему потреблению сырой нефти по времени

совпали с более низким, чем ожидалось, средним

ростом добычи вне ОПЕК, который в первой поло-

вине 2005 года снизился (без учета прироста объе-

ма переработки и сжиженного природного газа)

до 0,2 мбд (в годовом исчислении). Это замедление

роста вызвало обеспокоенность в отношении про-

гнозируемой на вторую половину 2005 года актив-

ности роста добычи нефти в странах, не входящих

в ОПЕК. В частности, добыча нефти в России в пер-

вой половине 2005 года была ниже ожидавшейся,

и на 2005 год прогнозируется сокращение добычи

в Мексике, в Северном море и в Канаде. Принимая

во внимание низкий уровень инвестиций в инфра-

структуру и «старение» нефтяных месторождений,

многие аналитики ожидают в 2005 году дальнейшее

снижение роста добычи в странах, не входящих в

ОПЕК. Например, МЭА недавно пересмотрело свой

прогноз роста добычи вне ОПЕК, снизив его с 1,1

мбд в январе до 0,7 мбд в августе 2005 года. Некото-

рые эксперты предупреждают, что такая тенденция

имеет и более долгосрочные последствия, приводя

свидетельства, подтверждающие, что добыча на

нефтяных месторождениях вне ОПЕК приближает-

ся к своему пиковому значению и что без открытия

новых запасов и значительных инвестиций теку-

щий уровень добычи вскоре начнет необратимо

снижаться.

В условиях более медленного роста добычи в

странах, не входящих в ОПЕК, растет потребность в

нефти, добываемой ОПЕК, — так называемый «заказ

ОПЕК». В ответ на это за период с середины 2004 го-

да ОПЕК увеличила квоты своим членам на 4,5 мбд,

что существенно выше роста потребления за это

время, а последнее повышение на 0,5 мбд вступило

в силу с июля 2005 года.

Несмотря на то что суммарный объем добычи

ОПЕК остается на уровне выше официальных квот,

некоторые члены ОПЕК столкнулись с трудностями

в обеспечении поставок в размере выделенных им

квот, что увеличивает неопределенность в отноше-

нии предложения. По данным МЭА, в первой поло-

вине 2005 года добыча нефти в Венесуэле

неожиданно упала на 2,4 процента (в годовом ис-

числении), а добыча в Индонезии сократилась на

2,6 процента (в годовом исчислении) по причине

истощения скважин, которые не были заменены

новыми. Кроме того, продолжалось снижение до-

бычи в Ираке по причине старения инфраструкту-

ры и частых нападений повстанцев — добыча

нефти в Ираке в первой половине 2005 года была

на 11 процентов ниже, чем в том же периоде пре-

дыдущего года.

Невзирая на указанные факторы неопределенно-

сти, ОПЕК приняла на себя обязательство полно-

стью удовлетворить годовой спрос на сырую нефть,

что позволило увеличить коммерческие запасы во

втором квартале в ожидании повышения потребле-

ния ближе к концу текущего года. Такая политика,

свидетельствующая о том, что организация предви-

дела выход на уровень связывающих ограничений,

если в четвертом квартале ей пришлось бы полно-

стью покрывать остаточный спрос, является наибо-

лее наглядным свидетельством усилий ОПЕК по

стабилизации рынка. В результате к июню 2005 го-

да совокупные коммерческие запасы стран ОЭСР

повысились на 5,7 процента в годовом исчислении

и в настоящее время составляют эквивалент потреб-

ления на 53 дня вперед. Кроме того, до момента вы-

деления сырой нефти на покрытие потерь в добыче

из-за урагана «Катрина» стратегический нефтяной

резерв США достигал своего установленного объе-

ма приблизительно 700 млн баррелей. В отсутствие

непредвиденных проблем с добычей достаточные

уровни коммерческих запасов должны смягчить
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Таблица 1.12. Глобальный спрос на нефть
по регионам
(Миллионов баррелей в день)

Спрос Годовое изменение___________________
2005 (мбд) (проц.)

Северная Америка 25,65 0,29 1,1
Европа 16,34 0,05 0,3
Страны ОЭСР Тихоокеанского 

региона 8,67 0,14 1,6
Китай 6,75 0,32 5,0
Другие страны Азии 8,79 0,27 3,2
Бывший СССР 3,77 0,03 0,8
Ближний Восток 5,88 0,29 5,2
Африка 2,89 0,09 3,2
Латинская Америка 4,97 0,11 2,3

Мир в целом 83,72 1,60 1,9

Источник: Международное энергетическое агентство, «Oil Market
Report», August 2005.



воздействие на цены приближающейся в Северном

полушарии зимы.

Краткосрочные перспективы и риски

Ввиду очевидного активного спроса и ограни-

ченного предложения, в частности, легкой нефти с

низким содержанием серы многие эксперты повы-

сили свои прогнозы цен на нефть на 2005–2006 го-

ды. Прогнозы ССЦН «Перспектив развития

мировой экономики», основанные на рынках фью-

черсов, были пересмотрены в сторону повышения

до 54,23 доллара США на 2005 год и 61,75 доллара

США на 2006 год по сравнению с прогнозами ап-

рельского выпуска текущего года на уровне 46,50 дол-

лара США на 2005 год и 43,75 доллара США на

2006 год. Такие более высокие прогнозы цен отра-

жают все более распространенное общее мнение

о том, что наблюдаемый в последнее время уровень

потребления окажется более стойким и будет по-

прежнему создавать нагрузки на наличные резерв-

ные мощности, тем самым усиливая влияние на

цены любых внешних шоков в области предложе-

ния. Хотя воздействие урагана «Катрина» на цены

на сырую нефть может и не быть продолжитель-

ным, он явно привел к повышению краткосрочных

рисков. Кроме того, реальной опасностью остаются

терроризм и нападения повстанцев на Ближнем

Востоке. Исходя из цен опционов, вероятность то-

го, что цена сорта West Texas Intermediate к декабрю

поднимется выше 80 долларов США, в настоящее

время составляет 20 процентов по сравнению с ну-

левой вероятностью в начале 2005 года. 

Пока сохраняются риски превышения ожидае-

мого уровня цен, одним из главных неизвестных

остается то, когда (и в каких масштабах) потребле-

ние сырой нефти значимым образом отреагирует

на более высокие цены. В период резких скачков

цен на нефть в 1970-х и 1980-х годах потребление

нефти реагировало со значительным запаздывани-

ем, и только после того как более высокие цены

оказывали заметное воздействие на счета текущих

операций импортеров и на долю расходов потре-

бителей, приходящуюся на нефтепродукты. В усло-

виях более низкой нефтеемкости экономики,

возможно, потребуются еще более высокие цены

для заметного воздействия на мировую экономику

и последующего ослабления цен на сырую нефть.

Долгосрочные перспективы, цены фьючерсов

и роль спекуляций

В отличие от предыдущих случаев крупных по-

вышений цен на сырую нефть, в последние два года

существенно возросли цены на долгосрочные фью-

черсы. В частности, корреляция между ценами

фьючерсов на 6-летний срок и спотовыми ценами

с 2003 года составляла примерно 0,9 по сравнению

с почти нулевым значением в 2000–2002 годах,

когда спотовые цены также смещались в сторону

увеличения. В более общем плане, результаты эко-

нометрического анализа свидетельствуют о том,

что теперь, начиная с 2003 года, значительная часть

динамики цен на долгосрочные фьючерсы объяс-

няется колебаниями спотовых цен.

В последние годы также возросла изменчивость

цен долгосрочных фьючерсов. До 2003 года долго-

срочные фьючерсы практически не показывали

никакой изменчивости: дисперсия (темпов измене-

ния) цен в 2000–2002 годах составляла всего 0,05 по

сравнению с 0,15 в период с января 2003 года по

июнь 2005 года. Рынки фьючерсов на сырую нефть

также стали намного более емкими: объем 6-летних

фьючерсных контрактов в настоящее время на 330

процентов выше среднего показателя за 1997–2005

годы. В то же время рост объема краткосрочных

контрактов составил всего лишь 150 процентов.

Значительное увеличение суммарного объема

контрактов и изменчивости цен заставило ряд экс-

пертов высказать предположение о расширении

возможностей спекулятивных игроков влиять на

цены на этих рынках. Некоторые аналитики пошли

еще дальше и высказали предположение о том, что

цены на нефть, особенно фьючерсные цены, явля-

ются вздутыми вследствие спекулятивного давле-

ния. При этом рост цен на нефть рассматривается

ими в более широком контексте повышения цен

на активы, в том числе на долгосрочные облигации

и недвижимость.

Тогда как текущая динамика цен на долгосроч-

ные фьючерсы с трудом поддается объяснению,

стойкую тенденцию роста за последние два года

можно во многом отнести на счет фактических и

воспринимаемых изменений экономических ос-

нов, в частности: 1) представления о том, что спрос

необратимо сдвинулся в сторону повышения ввиду

активного роста в странах с формирующимся рын-

ком (особенно в Китае и Индии); 2) растущего осо-

знания того, что предложение нефти со стороны

стран, не входящих в ОПЕК, в последующие 5–10 лет

может достичь своего максимума, после чего

наступит его необратимое снижение; а также —

принимая во внимание текущие темпы роста по-

требления нефти — 3) ограниченные инвестиции

в начальные фазы добычи в странах с богатыми

запасами нефти, с очевидными последствиями для

будущего потенциала добычи относительно расту-

щего спроса. В то время как более мелкие нефтяные

компании и некоторые экспортеры нефти резко

увеличили инвестиции, крупнейшие производите-

ли нефти и национальные нефтяные компании,

по данным МЭА, в целом медленно реагировали на

более высокие цены на нефть. Представляется, что

инвестиции ведущих международных нефтяных
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компаний сдерживались следующими факторами:

1) уменьшением размеров этих компаний в 1990-х

годах; 2) видимым стремлением распределять

более высокие прибыли среди акционеров; 3) пре-

пятствиями для иностранных инвестиций

в странах-экспортерах нефти, часть которых по

существу закрыта для иностранных инвестиций

(например, Саудовская Аравия, Мексика и Кувейт),

тогда как в ряде других стран вводятся норматив-

ные положения, создающие отрицательные стиму-

лы для иностранных инвестиций (например,

Россия и Венесуэла). Подобные препятствия часто

отражают расхождение интересов международных

нефтяных компаний и правительств принимаю-

щих стран. Кроме того, инвестиции национальных

нефтяных компаний оказываются недостаточными

в условиях текущего нарастающего спроса. Эти

компании обычно с осторожностью подходят к су-

щественному увеличению инвестиций в добычу,

учитывая их опыт, связанный с избытком мощнос-

тей в 1980-х годах, и спрос на поступления от неф-

ти со стороны конкурирующих направлений

расходования бюджетных средств, особенно после

продолжительного периода низких цен на нефть.

Перечисленные структурные факторы могут в

некоторой степени также объяснить растущее сме-

щение цен на долгосрочные фьючерсы в сторону

повышения. В последние два года цены на долго-

срочные фьючерсы асимметрично реагировали на

спотовые цены, более или менее пропорционально

увеличиваясь при их росте (от максимума до мини-

мума), но при их падении откатываясь примерно

на треть снижения. Этот инерционный эффект по-

казывает, что длительного снижения краткосроч-

ных цен на рынке нефти не ожидается и что в

будущем сохранится серьезная напряженность

в соотношении между спросом и предложением.

Тем не менее все более заметная реакция рынков

фьючерсов на текущие события, например, на вре-

менные спады предложения, представляется труд-

нообъяснимой. Недавние скачкообразные

колебания фьючерсных цен в сторону повышения

часто происходили в периоды, когда не поступало

никакой новой информации о фундаментальных

экономических условиях. Например, значительные

повышения цен в июне–июле 2005 года, вероятно,

отражали ослабление давления со стороны участ-

ников рынка, играющих на коротких продажах, а

не какие-либо фундаментальные изменения спроса

или предложения.

Краткосрочная динамика цен в сочетании с бо-

лее высокой изменчивостью и повышенной актив-

ностью операций на рынках фьючерсов указывают

на то, что спекулятивная деятельность может иг-

рать более существенную роль в определении спо-

товых и фьючерсных цен. Для формальной оценки

данного вопроса были проведены тесты причинно-

сти по Грейнджеру на основе трехмерной векторной

авторегрессии (VAR), включавшей спотовые цены,

цены на долгосрочные фьючерсы и неторговые чи-

стые длинные позиции — в отсутствие более точ-

ных оценок последние использовались в качестве

представительной переменной для спекулятивной

деятельности. Кроме того, были проведены те же

тесты отдельно по краткосрочным и долгосрочным

компонентам данных, с тем чтобы выяснить, не яв-

ляется ли спекулятивная деятельность существен-

ной только для отдельных компонентов данных.

Статистические результаты, которые основаны

на недельных данных, охватывающих период с

1997 по 2005 год, показывают, что спекулятивные

операции не предшествовали изменениям спото-

вых цен ни для краткосрочной, ни для долгосроч-

ной составляющих спотовой цены (таблица 1.13).

Тем не менее существуют свидетельства умеренно-

го воздействия цен долгосрочных фьючерсов на

долгосрочную составляющую. Независимо от рас-

сматриваемой составляющей данных, тесты при-

чинности указывают на то, что спекулятивные

операции следуют за динамикой спотовых цен,

тем самым подвергая сомнению идею о том, что

спекулятивная деятельность является ведущим оп-

ределяющим фактором спотовых цен. В частности,

результаты указывают на то, что неторговые чистые

длинные позиции увеличиваются вслед за повыше-

нием спотовых цен, а значит спекулятивные игро-

ки, как правило, предполагают, что возрастающий

тренд спотовых цен будет сохраняться. Наконец,

спотовые цены, очевидно, влияют на краткосроч-

ную и долгосрочную динамику цен долгосрочных

фьючерсов. Это особенно справедливо для недав-

него периода, наиболее вероятным объяснением

чего являются более низкие и ограниченные ре-

зервные мощности, которыми члены ОПЕК распо-

лагают в последние годы, что сделало рынок

намного более чутким по отношению к геополи-

тическим событиям.

С учетом приведенных результатов можно ут-

верждать, что экономические детерминанты рынка

(а не спекулятивная деятельность) остаются глав-

ным определяющим фактором как спотовых, так и

фьючерсных цен, хотя спекулятивные операции

и оказывают определенное умеренное воздействие

на фьючерсные цены. Кроме того, события, которые

приводят к ежедневным изменениям спотовых цен

(например, известия о сбоях в предложении), влия-

ют на цены долгосрочных фьючерсов в большей

мере, чем в 1990-е годы. Это может свидетельство-

вать о том, что факторы неопределенности в отно-

шении перспектив долгосрочного предложения и

спроса увеличили изменчивость на рынке фьючер-

сов и вызвали определенную утрату ориентации.

ПРИЛОЖЕНИЕ 1.1. СИТУАЦИЯ НА ТОВАРНЫХ РЫНКАХ В ПОСЛЕДНЕЕ ВРЕМЯ
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Влияют ли более высокие цены на нефть

на глобальную экономическую активность?

Цены на сырую нефть остаются одним из ключе-

вых факторов в определении глобальных экономи-

ческих перспектив. Повышение цен на сырую

нефть оказывает влияние на мировую экономику

по целому ряду различных направлений23.

• Первоначальное падение глобального совокуп-

ного спроса из-за перехода доходов от потре-

бителей нефти к ее производителям, которые

обычно имеют меньшую склонность к потреб-

лению, чем в среднем потребители нефти.

• Эффект в области предложения, отражающий

более высокие производственные издержки и

более низкие нормы рентабельности. Вместе с

тем в последние три десятилетия по мере сниже-

ния нефтеемкости, особенно в промышленно

развитых странах, этот эффект стал слабее.

• Вызванное более высокими производственными

издержками повышение уровня инфляции, сте-

пень которого зависит от ответных мер денежно-

кредитной политики и того, в какой степени

потребители и производители в состоянии ком-

пенсировать снижение доходов и прибылей со-

ответственно.

• Потенциальное воздействие на экономическую

активность через ослабление уверенности потре-

бителей и инвесторов и снижение готовности к

принятию обязательств по долгосрочным инвес-

тиционным проектам.

• Долговременное влияние на спрос на энергоресур-

сы и их предложение с течением времени, завися-

щее от длительности и степени повышения цен.

Однако в отличие от событий 1970-х годов зна-

чительное увеличение цен на нефть с 2003 года на

настоящий момент, по-видимому, оказало лишь ог-

раниченное влияние на глобальную экономику. В

самом деле, прогнозируемый глобальный экономи-

ческий рост на 2005 год остается на высоком уров-

не 4,3 процента, что представляет собой весьма

незначительное снижение на 0,8 процента по срав-

нению с оценкой роста на 2004 год, составлявшей

5,1 процента. Расчеты с помощью эконометричес-

кой модели MULTIMOD, основанные на оцененных

на базе прошлых периодов параметрах, показыва-

ют, например, что в результате имевшего место

повышения цен активность должна была бы сни-

зиться более чем на 2 процента ВВП. Данная оценка

опирается на простое правило, заложенное в иссле-

довании IMF (2000), которое связывает стойкое эк-

зогенное повышение цен на нефть на 5 долларов

США со снижением мировой экономической ак-

тивности на 0,3 процента 24. Значения эластичнос-

ти, полученные в других исследованиях (например,

Jones, Leiby, and Paik (2004)), свидетельствуют о том,
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23В работе IMF (2000) дан всесторонний анализ влияния на мировую экономику более высоких цен на сырую нефть.
24Разумеется, это и другие подобные простые правила нельзя считать применимыми в любых обстоятельствах. Напри-

мер, влияние роста цен на 5 долларов США также зависит от начальных условий, касающихся, в частности, уровня цен

на нефть и величины разрыва между фактическим и потенциальным производством.

Таблица 1.13. Тесты на причинность. Спотовая цена, цена долгосрочных фьючерсов 
и чистая длинная позиция1

Краткосрочный компонент2 Долгосрочный компонент3__________________________________________ __________________________________________
11/2/1997–26/12/2000 21/10/2003–28/6/2005 11/2/1997–26/12/2000 21/10/2003–28/6/2005

Зависимая переменная — спотовая цена
Объясняющие переменные

Цена долгосрочных фьючерсов × × × •
Чистая длинная позиция × × × ×

Зависимая переменная — цена долгосрочных фьючерсов
Объясняющие переменные

Спотовая цена × • • •
Чистая длинная позиция × × × •

Зависимая переменная — чистая длинная позиция
Объясняющие переменные

Спотовая цена • • • •
Чистая длинная позиция × × × ×

Источники: расчеты персонала МВФ.
1Точка (или «x») указывает на наличие (или отсутствие) причинно-следственной связи между объясняющей переменной и зависимой переменной.

Статистический анализ основан на применении приблизительных идеальных полосовых фильтров к переменным в форме временных рядов (см. Corbae
and Ouliaris, 2005). Причинность проверяется с использованием недельных данных и тестов причинности по Грейнджеру с двумя лагами.

2«Краткосрочный компонент» выделяет краткосрочные импульсы во временном ряде.
3«Долгосрочный компонент» выделяет долгосрочный тренд во временном ряде.



что влияние на глобальную экономику должно

было бы быть еще более существенным — ближе

к 4 процентам.

Естественно, возникает два вопроса: 1) почему

текущее повышение цен на нефть произвело столь

мягкий эффект на глобальную экономику по срав-

нению с шоками в области цен на нефть в 1970-е

годы, и 2) каким будет вероятное воздействие более

высоких цен в предстоящий период, по мере того

как они все в большей мере будут определяться

ожиданиями?

Ограниченное влияние более высоких цен на

сырую нефть отражает, прежде всего, тот факт,

что, в отличие от событий 1970-х годов, основной

причиной роста цен на сырую нефть было значи-

тельное (и несколько неожиданное) увеличение

потребления, а не экзогенный шок в области пред-

ложения. В результате большая часть прироста цен

(особенно до 2005 года) действовала как «автомати-

ческий стабилизатор», приводя к замедлению высо-

кого глобального экономического роста, а не к

увеличению издержек при том же уровне глобаль-

ного производства. Во-вторых, с начала 1980-х го-

дов отмечается существенное снижение

нефтеемкости экономики. В мировом масштабе

нефтеемкость в настоящее время на 38 процентов

ниже, чем в конце 1970-х годов, а это значит, что

любое повышение цен на сырую нефть неизбежно

будет оказывать более слабое первичное отрица-

тельное воздействие на глобальный рост. В-треть-

их, более высокие цены на нефть еще не сказались

на базовой инфляции, что уменьшает необходи-

мость повышения процентных ставок (и снижения

производства) для сдерживания вторичных послед-

ствий базовой инфляции. Повышение доверия

к денежно-кредитной политике в промышленно

развитых странах в контексте более сдержанной

глобальной инфляции (частично отражающей низ-

кие издержки на рабочую силу в Китае и в других

ведущих странах-экспортерах Азии), видимо, стало

фактором ограничения инфляционных ожиданий.

Принимая во внимание рассмотренные компен-

сирующие факторы, последствия шока в области

цен на нефть оказываются слабее, чем следует из

разработанных ранее эмпирических правил. На-

пример, скорректированные расчеты по модели

MULTIMOD, в которых предполагается, что цены

на нефть повышаются вследствие шока в области

спроса, а инфляционные ожидания остаются ус-

тойчиво ограниченными, показывают, что стойкое

10-процентое повышение цен на нефть связано со

снижением глобального ВВП на 0,1–0,15 процента.

Это означает, что, согласно этим расчетам, общее

воздействие роста цен на нефть с 2003 года на гло-

бальную экономическую активность может лежать

в интервале 1–1,5 процентов.

Существует также ряд других факторов, которые

могли дополнительно смягчить это воздействие.

Во-первых, в условиях продолжающегося роста по-

требления сырой нефти — и уменьшения размера

сбережений домашних хозяйств в некоторых стра-

нах — возможно, потребители нефти рассматрива-

ют часть прироста цены как временную по своей

природе, несмотря на более высокие цены на дол-

госрочные фьючерсы. Во-вторых, в некоторых

странах передача воздействия более высоких цен

на нефть на внутренние цены была ограниченной

и финансировалась за счет явных или неявных

бюджетных субсидий. Оба эти фактора могли до-

полнительно уменьшить влияние более высоких

цен на инфляцию и экономическую активность.

Вместе с тем в перспективе воздействие более

высоких цен на нефть может и не сохранить столь

мягкого характера. Если повышение цен на нефть

является необратимым — о чем свидетельствуют

рынки фьючерсов, — в конечном счете потребуется

соответствующая корректировка бюджетных суб-

сидий и поведения потребителей. В более общем

смысле, при ограниченных избыточных мощнос-

тях у экспортеров ОПЕК рынок остается уязвимым

по отношению к шокам. Поэтому нельзя исключить

возможность дальнейших повышений цен на

нефть (о чем свидетельствуют рынки опционов).

Такие повышения — особенно если их движущей

силой является обеспокоенность относительно

имеющегося предложения, а не шоки в области

спроса, как это, очевидно, все чаще происходит в

2005 году, — могут оказывать гораздо более выра-

женное воздействие на инфляционные ожидания,

что потребует более активных ответных мер денеж-

но-кредитной политики. Может также возникнуть

негативное влияние на уверенность потребителей,

которая до настоящего времени была сравнительно

стойкой. Действительно, оценки персонала МВФ

указывают на то, что более высокие процентные

ставки в сочетании с неблагоприятными последст-

виями для уверенности потребителей/инвесторов

(в соответствии с опытом прошлых лет) могут удво-

ить масштабы воздействия, рассчитанного с помо-

щью приведенного выше скорректированного

эмпирического правила.

Цены на неэнергетические товары
За период с января по август 2005 года средние

цены на неэнергетические товары возросли на

5 процентов в долларах США (и на 9 процентов

в СДР), причем цены на металлы и продовольствие

были основными определяющими факторами

индекса неэнергетических цен (таблица 1.14; рис.

1.23). В то время как большинство рынков металлов

отреагировало на дальнейшее снижение позиций
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по запасам и на специфические проблемы горно-

добывающих компаний в отношении рабочей

силы, активный спрос Китая на соевые бобы под-

толкнул вверх индекс цен на продовольствие. В

перспективе ожидается, что в оставшийся период

2005 года набранные темпы повышения цен на не-

энергетические товары снизятся ввиду активной

реакции со стороны предложения на цены 2004 го-

да. В среднем за 2005 год общий прирост индекса

цен на неэнергетические товары прогнозируется

на уровне 9 процентов.

Что касается конкретных товарных рынков, то

цены на металлы с января возросли на 9 процентов,

и в дальнейшем ожидается их стабилизация вслед-

ствие ослабления общей напряженной ситуации в

секторе металлов. Активный спрос на продукцию

строительной и обрабатывающей отраслей в США

и Китае вел к повышению цен на металлы в течение

2004 года, и это влияние продолжается в 2005 году.

Высокий спрос на сталь привел к существенному

увеличению цен на железную руду — цены новых

контрактов, заключенных производителями стали

на покупку железной руды, были на 71,5 процента

выше прошлогодних. Цены на медь возросли на

20 процентов, до самого высокого уровня за весь пе-

риод наблюдений, поскольку уровни запасов меди

упали до рекордно низкого уровня, а недавние за-

бастовки горняков создали угрозу для поставок ме-

ди в мировом масштабе. Цены на уран в 2005 году

поднялись на 44 процента — вслед за 60-процент-

ным ростом в 2004 году — поскольку дополнитель-

ный спрос, создаваемый только что построенными

(и проектируемыми) ядерными реакторами, превы-

шает существующие в мире добывающие мощнос-

ти. Напротив, цены на алюминий повысились лишь

незначительно, что отражало воздействие сущест-

венного роста экспорта из Китая. В перспективе

ожидается рост разработок месторождений почти

по всем металлам, что, с большой вероятностью,

должно привести в 2006 году к восполнению запа-

сов и снижению цен.
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Таблица 1.14. Цены на неэнергетические товары 
(Процентные изменения с января по август 2005 года)

В долларах 
США Вклад1 В СДР

Продовольствие 3,7 42,9 8,0
Напитки 0,2 6,6 4,4
Сельскохозяйственное сырье –1,1 20,7 3,1
Металлы 8,6 29,8 13,1
Всего неэнергетические товары 4,6 100,0 9,0

Источники: МВФ, база данных цен сырьевых товаров; оценки
персонала МВФ.

1Вклад в изменение общего индекса цен на неэнергетические товары
в долларах США, в процентах. Показатели вклада в изменение индекса
в СДР являются близкими.



Цены на напитки с января оставались в целом

неизменными, поскольку высокие цены на кофе

сорта «робуста» компенсировались снижением цен

на другую продукцию. Жестокая засуха во Вьетнаме

(крупнейшем производителе кофе «робуста») при-

вела к росту цен на данный сорт кофе на 40 про-

центов с января текущего года. Напротив, хорошие

урожаи чая в Азии создали условия для снижения

цен на 10 процентов. В перспективе урожай в Бра-

зилии на уровне выше ожидаемого должен вызвать

снижение цен на кофе, хотя цены на сорт «робуста»

могут оставаться достаточно высокими по причине

ущерба, нанесенного плантациям кофе засухой во

Вьетнаме.

Предполагается, что цены на продовольствие,

которые за период с января по август 2005 года воз-

росли на 4 процента, за оставшийся период года

снизятся, поскольку в текущем году в мире ожида-

ется сравнительно большой урожай по многим ви-

дам продовольственных товаров. Неблагоприятные

погодные условия в ряде районов произрастания

сельскохозяйственных культур (например, в Север-

ной и Южной Америке) вызвали обеспокоенность в

отношении летних и осенних урожаев фуражного

зерна и соевых бобов; в то же время ожидается, что

Китай потребит большую часть рекордного урожая

соевых бобов 2005 года. Спрос Китая в сочетании с

неблагоприятными погодными условиями в ключе-

вых производящих районах вызвал рост цен на со-

евые бобы на 18 процентов с января текущего года.

Цены на лососевые за период, характеризующийся

устойчивым спросом и ограниченным предложе-

нием, поднялись на 21 процент. Напротив, цены на

бананы за тот же период снизились на 43 процента,

поскольку предложение обогнало потребление на

европейских рынках, где потребители переключи-

лись на местные фрукты из-за более жарких, чем

обычно, погодных условий.

За первые восемь месяцев 2005 года цены на

сельскохозяйственное сырье снизились на один

процент, поскольку предложение сырья превысило

мировой спрос. В течение 2005 года существенно

изменилось направление динамики цен на древе-

сину. Цены на древесину мягких пород с января

упали примерно на 14 процентов после 15-про-

центного повышения в 2004 году. Возросшие уро-

жаи способствовали снижению цен на древесину.

Значительный вес древесины в индексе сделал ме-

нее заметным повышение цен на хлопок и каучук.

Цены на хлопок увеличились на 5 процентов под

влиянием активного спроса со стороны Китая.

Цены на каучук с января выросли на 35 процентов,

поскольку из-за более высоких цен на нефть подня-

лись цены на синтетический каучук, а временные

перебои в поставках натурального каучука ограни-

чивали возможности замещения. В перспективе

ожидается повышенный спрос на сырье вследствие

активного глобального экономического роста. Это

должно помочь удержать цены на сельскохозяйст-

венное сырье, особенно на древесину, от дальней-

шего снижения в 2005 году.

Ураган «Катрина», опустошивший порты и горо-

да южного региона США (крупного узла экспорта

зерна и складирования других товаров), очевидно,

лишь временно повлиял на рынки конкретных не-

топливных товаров. Временное закрытие портов и

остановка транспортных перевозок по реке Мисси-

сипи затормозило американский экспорт соевых

бобов, пшеницы и кукурузы. Ураган «Катрина» так-

же нанес ущерб урожаю хлопка на территории от

Миссисипи до Джорджии. В настоящее время оста-

ется неизвестным, в каком состоянии находятся

запасы значительных объемов кофе и цветных

металлов, в том числе почти половины мировых

запасов цинка. В ожидании масштабных строитель-

ных работ по восстановлению пострадавших райо-

нов поднялись цены на пиломатериалы.

Рынки полупроводников
После рекордного повышения на 28 процентов в

2004 году в январе–июле 2005 года поступления от

продаж росли существенно более медленными тем-

пами по сравнению с тем же периодом 2004 года.

Б�ольшая часть этого спада является отражением

низких средних цен на полупроводники (рис. 1.24).

К июлю средняя (скорректированная с учетом се-

зонных колебаний) цена реализации полупровод-

ников упала на 9 процентов, хотя в отдельных

секторах отмечалось более существенное падение

цен. Например, цены на динамическую оператив-

ную память (DRAM) с января упали в среднем на

37 процентов. В перспективе ожидается, что во вто-

рой половине года цены на полупроводники вновь

поднимутся как следствие сезонных покупок

в начале учебного года и спроса в период зимних

праздников, хотя этот подъем будет несколько

сдерживаться за счет реализации запасов. Рост по-

ступлений от продаж в 2005 году на настоящий мо-

мент ожидается на уровне 6 процентов, в то время

как в конце 2004 года этот прогноз предусматривал

нулевой процентный рост.

Наблюдаются признаки сокращения покупок

оборудования для производства полупроводников.

Глобальное отношение объема заказов к объему

поставок (показатель отношения будущих инвес-

тиций к текущим) колеблется вокруг 0,9 по срав-

нению со средним показателем 2004 года,

составившим примерно 1,0. Более низкие капитало-

вложения в 2005 году частично отражают избыток

производственных мощностей, обусловленный

реализацией крупных инвестиционных проектов
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в 2004 году, что привело к значительному сниже-

нию коэффициента загрузки производственных

мощностей, с 0,95 во II кв. 2004 года до 0,88 во II кв.

2005 года. Такие резервные мощности возникли в

результате активного роста производственной базы

за прошедший год — на 9,5 процента, — намного

превысившего рост производства, который соста-

вил примерно 2 процента. Коэффициенты загрузки

производственных мощностей на передовых пред-

приятиях при этом остаются высокими, указывая

на то, что общие цены на передовую продукцию

далее снижаться не будут.

На потребительском спросе на новую продукцию

электроники сказывается сочетание высоких цен

на энергоресурсы, растущих процентных ставок и

ослабления уверенности. При этом в перспективе

снижение цен на потребительские товары, прибли-

жающиеся к этапу «зрелости», должно способство-

вать росту продаж. Несмотря на то что самый

последний скачок цен на энергоресурсы несколько

остудил деловой оптимизм, закупки предприятий

должны со временем обеспечить стабильный рынок

для новейшей вычислительной техники.

Приложение 1.2. Как будет происходить
корректировка глобальных дисбалансов?
Авторы данного приложения: Даг Лэкстон и Джан

Мария Милези-Ферретти при поддержке Сюзанны

Мурсула. В расчетах с использованием модели

глобальной экономики использованы результаты

вышедшей ранее работы Дирка Мюира и Паоло

Пезенти.

Предыстория
В последние несколько лет происходило расши-

рение глобальных дисбалансов. С 1996 года отмеча-

лось существенное ухудшение сальдо счета текущих

операций США, а зеркальным отражением этого

процесса было улучшение сальдо счетов текущих

операций в странах Азии с формирующимся рын-

ком, в нефтедобывающих развивающихся странах

(особенно в последние годы) и, в меньшей степени,

в малых промышленно развитых странах, таких как

Швейцария, Норвегия и Швеция (рис. 1.25). Сальдо

счета текущих операций зоны евро остается близ-

ким к нулю, при этом наблюдается расхождение

между динамикой этого показателя в странах, име-

ющих  профицит (Германия, страны Бенилюкса

и Финляндия) и странах, в которых имеет место

дефицит (таких как Греция, Испания и Португалия).

Ухудшению состояния счета текущих операций

США соответствовало значительное укрепление дол-

лара США, реальный эффективный курс которого

за период с середины 1995 года по начало 2002 года
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возрос примерно на 35 процентов, чему, в свою оче-

редь, соответствовало снижение реальных эффек-

тивных обменных курсов валют зоны евро и стран

Азии с формирующимся рынком (рис. 1.26). С нача-

ла 2002 года курс доллара США упал примерно

на 12 процентов с соответствующим укреплением,

главным образом, евро и валют других ведущих

промышленно развитых стран, в то время как курсы

валют стран с формирующимся рынком, являю-

щихся торговыми партнерами США, в целом оста-

лись неизменными. Таким образом, снижение курса

доллара США до настоящего времени компенсиро-

вало менее чем половину его предшествующего

повышения и было гораздо более слабым, чем

в период корректировки середины 1980-х годов.

По мере усиления глобальных дисбалансов

в счетах текущих операций, соответственно, увели-

чивались и расхождения в позициях по чистым

иностранным активам (разность между требовани-

ями страны к остальному миру и требованиями ос-

тального мира к этой стране) (рис. 1.27)25. В период

с 1996 по 2002 год позиция США по чистым иност-

ранным активам неуклонно ухудшалась, тогда как в

Японии, некоторых малых промышленно развитых

странах, странах Азии с формирующимся рынком

и странах-экспортерах нефти были накоплены зна-

чительные кредиторские позиции. С 2002 года,

несмотря на увеличение дефицита счета текущих

операций, объем чистых обязательств США относи-

тельно ВВП фактически уменьшился. В основном

это объясняется эффектами стоимостной оценки:

снижение курса доллара и высокие показатели рос-

та фондовых рынков за пределами США обеспе-

чили США существенный прирост капитальной

стоимости их чистой внешней позиции (которая

включает активы, в основном выраженные в иност-

ранных валютах, и обязательства, выраженные

в долларах США)26.

Текущие прогнозы «Перспектив развития миро-

вой экономики», которые основаны на допущении

о неизменности реальных обменных курсов, гово-

рят о том, что глобальные дисбалансы практически

не уменьшатся. По прогнозам, в среднесрочной

перспективе дефицит счета текущих операций

США сохранится на уровне примерно 6 процентов

ВВП, при этом некоторое улучшение бюджетной

позиции США будет компенсироваться низкими

объемами частных сбережений и увеличением про-
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25Данные по чистым иностранным активам получены

из комплексной базы данных, разработанной авторами

работы Lane and Milesi-Ferretti (2005), а данные за 2004 год

основаны на предварительных расчетах авторов.
26Этот прирост капитальной стоимости не включается

в счет текущих операций.



центных платежей, чему будет соответствовать

сохранение крупных профицитов у Японии, стран

Азии с формирующимся рынком и стран-экспорте-

ров нефти. В результате чистая внешняя позиция

США будет и далее ухудшаться, а к 2010 году достиг-

нет рекордного уровня в 50 процентов ВВП, чему

будет соответствовать рост чистых кредиторских

позиций в остальном мире.

Последствия для долгосрочной устойчивости
Анализ стандартизованных фактов, изложенных

в предыдущем разделе, вызывает два основных

вопроса. В чем причины расширения внешних

дисбалансов? И каковы его последствия для долго-

срочной устойчивости? Рассмотрим эти вопросы

последовательно.

Прежде всего, что касается причин дисбалансов,

существует значительное единство мнений о том,

что повышение курса доллара и нарастание дефи-

цита счета текущих операций США во второй

половине 1990-х годов было связано с высокими

темпами роста производительности и изменением

предпочтений в пользу активов США — возможно,

вследствие излишне оптимистичных ожиданий

в отношении будущей прибыльности активов, — а

также с кризисом в Азии и вялыми темпами эконо-

мического развития в Европе и Японии27. Тем не

менее, даже вслед за масштабной корректировкой

курсов фондового рынка после 2000 года и спадом

экономической активности в США, корректировки

дефицита счета текущих операций США не произо-

шло. Это объясняется рядом факторов.

• Налогово-бюджетная и денежно-кредитная

политика в США приобрела ярко выраженную

направленность на рост — как в абсолютном

выражении, так и в сравнении с другими страна-

ми, — и тем самым поддерживала внутренний

спрос. Кроме того, резкое повышение цен на

жилье, подталкиваемое низкими процентными

ставками, способствовало уменьшению сбереже-

ний домашних хозяйств.

• В ряде ведущих стран, таких как Германия и Япо-

ния, по-прежнему наблюдался спад инвестиций,

а инвестиции в странах Азии с формирующимся

рынком — за исключением Китая — оставались

низкими по сравнению с прошлым.

• Национальные нормы сбережений в Китае и

странах-экспортерах нефти резко повысились.
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27О влиянии шоков в области производительности в

США и связанных с этим ожиданиях см. в работах Erceg,

Guerrieri, and Gust (2002) и Hunt (2002). В работе Hunt and

Rebucci (2003) исследуются совместные последствия шока

в области производительности в США и сдвига предпочте-

ний в пользу активов США.



Существуют различные мнения об относительной

значимости перечисленных факторов. Некоторые

авторы подчеркивают роль несбалансированности

государственных финансов в США и валютных ин-

тервенций центральных банков азиатских стран

(Roubini and Setser, 2005), тогда как другие считают

менее значимой роль налогово-бюджетной полити-

ки и выдвигают на первый план важность «глобаль-

ного избытка сбережений» (особенно в странах

с формирующимся рынком), ведущего к снижению

мировых процентных ставок (Bernanke, 2005).

Если говорить о будущем, то, как описывалось

выше, в долгосрочной перспективе глобальные

дисбалансы экономически являются очевидно не-

приемлемыми: если сальдо счета текущих опера-

ций США, без учета доходов от инвестиций,

останется на своем сегодняшнем уровне, превыша-

ющем 5 процентов ВВП, будет происходить ничем

не ограничиваемое накопление внешних обяза-

тельств 28. До настоящего времени, однако, США

практически не испытывали трудностей с финан-

сированием своих дисбалансов, что частично объ-

ясняется усилением финансовой глобализации

(которая способствовала размещению богатства

в иностранных финансовых инструментах), а час-

тично — крупными покупками облигаций США

органами денежно-кредитного регулирования,

особенно стран Азии.

Однако мнения о том, как долго может сохра-

няться такая ситуация, снова расходятся. С одной

стороны, «в новой бреттонвудской гипотезе» — вы-

двинутой в работах Dooley, Folkerts-Landau, and

Garber (2003, 2004) — утверждается, что комплекс

внешних дисбалансов в некоторой степени отража-

ет умышленные действия (например, не объявляе-

мые, но фактически действующие привязки валют)

«периферийных» стран — особенно Китая, — из-

бравших в качестве стратегии своего развития эко-

номический рост за счет экспорта, который, по их

мнению, может продолжаться в течение длительно-

го времени. Еще одно «благожелательное» мнение

о дисбалансах выделяет роль глобализации, при

которой ослабление корреляции между националь-

ными сбережениями и внутренними инвестициями

отражает более эффективное функционирование

и растущую интеграцию глобальных рынков капи-

тала. Наконец, рост задолженности США представ-

ляется как отражение оптимального поведения
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28Чтобы стабилизировать объем своих внешних обяза-

тельств по отношению к ВВП, страна-должник должна

иметь положительное сальдо по счету внешних текущих

операций без учета чистых доходов от инвестиций (если

исходить из предположения, что, как это обычно и быва-

ет, процентная ставка, выплачиваемая страной по своим

внешним обязательствам, превышает ее долгосрочные

темпы экономического роста).



частного сектора, а значит, согласно доктрине Лоу-

сона, он не является причиной для беспокойства.

Более конкретно, дисбалансы США рассматривают-

ся как естественное следствие значительного уве-

личения объема накопленного богатства в США и

узких возможностей для инвестиций в других стра-

нах, а не как следствие крупных дефицитов бюдже-

та США и чрезмерных заимствований частного

сектора (Backus and Lambert, 2005; Cooper, 2005).

С другой стороны, ряд авторов (см., например,

Obstfeld and Rogoff, 2004, 2005; Roubini and Setser,

2005; Blanchard, Giavazzi, and Sa, 2005) подчеркива-

ет, что для урегулирования дисбалансов в сего-

дняшней форме потребуется существенное

снижение реального курса доллара. Хотя финан-

совая глобализация упрощает финансирование

внешних дисбалансов, эти авторы отмечают, что

с учетом небольших размеров сектора внешнетор-

говых товаров США по отношению к размерам

экономики страны, дефицит торгового баланса от-

носительно объема производства внешнеторговых

товаров является очень высоким. Следовательно,

относительная цена невнешнеторговых товаров в

США должна существенно снизиться, чтобы обес-

печить сокращение потребления внешнеторговых

товаров резидентами США, что создаст условия для

корректировки торгового баланса29. Хотя эти моде-

ли, безусловно, дают менее конкретные указания в

отношении сроков корректировки, они подчерки-

вают то обстоятельство, что чем дольше сохраняет-

ся дефицит счета текущих операций, тем больше

будет объем накопленных внешних обязательств

США и тем более крупная корректировка реальных

обменных курсов потребуется в конечном счете. 

Сценарии корректировки на основе моделей
В данном разделе представлен базисный сценарий

корректировки балансов счетов текущих операций

в глобальном масштабе, после чего рассматривают-

ся потенциальные риски и возможные инициативы

в области экономической политики, которые помог-

ли бы смягчить эти риски. Сценарии основываются

на версии модели глобальной экономики (МГЭ) для

четырех регионов, включая США, зону евро и Япо-

нию, страны Азии с формирующимся рынком и

остальной мир. В этой модели, более подробно опи-

санной в работе Faruqee and others (2005) и в ап-

рельском выпуске «Перспектив развития мировой

экономики» 2005 года, каждый регион производит

как внешнеторговые, так и невнешнеторговые това-

ры, а между блоками имеют место  двусторонние

торговые потоки. И товарные рынки, и рынки труда

характеризуются наличием несовершенной конку-

ренции и номинальной негибкости, а поведение

потребителей не соответствует модели Рикардо —

то есть они рассматривают часть государственного

долга как чистое богатство, — так что изменения

макроэкономической политики могут иметь

значительные краткосрочные и долгосрочные

последствия.

Что касается мер политики, то в США, блоке

Япония — зона евро и остальном мире денежно-

кредитная политика характеризуется наличием

правила обратной связи в отношении процентных

ставок, что обеспечивает постепенное приближе-

ние темпов инфляции к желаемому постоянному

уровню30. С другой стороны, в отношении стран

Азии с формирующимся рынком предполагается,

что обменный курс привязан к доллару США (но

при этом также рассматриваются и последствия пе-

рехода к более гибкому курсовому режиму, сопро-

вождающемуся правилом денежно-кредитной

политики, аналогичным действующему в других

регионах). Налогово-бюджетная политика играет

более пассивную роль, оказывая стабилизирующее

влияние на отношение государственного долга

к ВВП в среднесрочной перспективе.

Желаемый уровень чистых иностранных акти-

вов (или иностранных обязательств) в каждом

регионе в среднесрочной перспективе имеет

ключевое значение в определении равновесного

уровня сальдо счетов текущих операций — и, следо-

вательно, обменных курсов. Предполагается, что в

долгосрочной перспективе США будут единствен-

ным регионом-должником, а остальные регионы

будут иметь положительное чистое сальдо иност-

ранных активов31.

Прежде чем обратиться к сценариям, важно под-

черкнуть три дополнительных момента.

• Модель обеспечивает расчеты, а не прогнозы, и

при этом допущения относительно ключевых па-
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29Оценки, представленные в работах Obstfeld and Rogoff (2004, 2005), указывают на то, что ликвидация дефицита счета

текущих операций США потребует снижения реального эффективного курса доллара примерно на 30 процентов с соответ-

ствующим существенным укреплением валют в Азии и зоне евро (однако эти авторы не принимают в расчет эффекты в

сфере производства, которые обычно уменьшают снижение курса). Используя иную модель, в которой особое внимание

уделяется шокам на рынках активов, авторы работы Blanchard, Giavazzi, and Sa (2005) также приходят к выводу о том, что

в среднесрочной перспективе вероятно существенное — но постепенное — снижение курса доллара, в результате которого

сальдо торгового баланса США достигнет экономически приемлемого уровня.
30Предполагается, что дефляция в Японии прекратилась, а потому ограничение процентной ставки нулевым уровнем

более не считается обязательным для денежно-кредитной политики.
31В работе Ghironi, Iscan, and Rebucci (2005) показано, почему различия в коэффициентах дисконтирования, применяемых

экономическими агентами в разных странах, в долгосрочной перспективе приводят к ненулевым позициям по чистым ино-

странным активам.



раметров в МГЭ в целом соответствуют допущени-

ям в аналогичных крупномасштабных макроэко-

номических моделях. Одним важным допущени-

ем этих сценариев является значение, выбранное

для эластичности замещения между внешнетор-

говыми товарами, произведенными в разных

странах, которое обусловливает более высокие

значения ценовой эластичности спроса как на

экспорт, так и на импорт, чем обычно используе-

мые в стандартных уравнениях экспорта и им-

порта. Соответственно, оценки сдвигов в обмен-

ных курсах, которые в этих сценариях должны

сопровождать глобальную корректировку балан-

сов, можно рассматривать как консервативные.

• Ни одна из моделей не отражает всех аспектов ре-

ального мира, и МГЭ не исключение. В частности,

сектор финансового рынка в ней является до-

вольно ограниченным: отсутствуют портфельные

эффекты (прежде всего воздействие стоимостной

оценки на валовые внешние позиции и различия

в нормах прибыли по внешним активам и обяза-

тельствам), не предусмотрены стерилизованные

интервенции и ограничены возможности финан-

сового сектора усилить эффект реальных шоков.

Наконец, модель не включает в явном виде цены

на нефть, а значит, не может использоваться для

анализа потенциальной роли экспортеров нефти

в процессе корректировки32.

• Модель не является идеально согласованной с

данными за прошлые периоды. Поэтому требует-

ся осторожность в интерпретации краткосроч-

ной динамики определенных переменных в

первые периоды расчетов на основе модели. Эта

динамика может просто отражать корректировку

переменных в соответствии с траекторией, пред-

лагаемой моделью.

Корректировка без изменения мер

экономической политики

Как указывалось выше, размеры глобальных дис-

балансов являются экономически неприемлемыми

в долгосрочной перспективе, поэтому вопрос за-

ключается не в том, будет ли иметь место их коррек-

тировка, а в том, как она будет проходить. В данном

разделе обсуждаются возможные пути корректиров-

ки глобальной экономики в отсутствие изменений

в политике, за исключением небольших бюджетных

корректировок с целью стабилизации государствен-

ного долга в долгосрочной перспективе. Рассматри-

вается два сценария: относительно благоприятный

базисный сценарий, в рамках которого нерезиден-

ты США готовы и дальше в течение значительного

периода времени увеличивать свои авуары в форме

активов США, не требуя высокой премии за риск; а

также сценарий менее упорядоченной корректи-

ровки, который предполагает внезапное падение

спроса на активы США в сочетании с ростом про-

текционистских требований во всем мире.

Благоприятный базисный сценарий

Благоприятный сценарий, как отмечалось выше,

в иллюстративных целях предполагает, что меры

политики останутся в целом неизменными по срав-

нению с 2004 годом33 (на практике, поскольку МГЭ

не позволяет учитывать стерилизованные интер-

венции, корректировка обменного курса в странах

Азии с формирующимся рынком в рамках данного

сценария происходит более быстрыми темпами,

чем это могло бы происходить с учетом данного

фактора). Дефицит бюджета в США остается на

уровне 2004 года в размере 4 процентов ВВП, а в

других регионах происходит небольшое ужесточе-

ние бюджетной политики, с тем чтобы обеспечить

в целом экономически приемлемый уровень долга

в долгосрочной перспективе34. Соответственно,

корректировка счета текущих операций прежде

всего определяется изменениями в поведении ча-

стного сектора, которые, в свою очередь, должны

согласовываться с желаемым уровнем чистых ино-

странных активов (или обязательств) в каждом ре-

гионе. В данном сценарии исходный комплекс

дисбалансов счетов текущих операций обусловлен

низкими частными (и государственными) сбереже-

ниями в США, а также активным внешним спросом

на активы США35. По мере затухания различных

шоков, определяющих комплекс дисбалансов

в настоящее время, происходит постепенная кор-

ректировка мировой экономики в направлении

долгосрочного равновесия. Результаты расчетов

по данному сценарию представлены на рисунках

1.28–1.30 вместе с диапазонами, которые показыва-

ют меру неопределенности, присущей результатам

модели. В общих чертах, корректировка в разных

регионах происходит следующим образом.
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32В главе II более подробно рассматривается воздействие динамики сбережений и инвестиций в странах-экспортерах

нефти на глобальные дисбалансы.
33Как указывается в основном тексте, действительно, с тех пор были приняты некоторые меры.
34Постоянный дефицит в размере 4 процентов ВВП в США действительно предполагает некоторую бюджетную консоли-

дацию, поскольку увеличение объема накопленного долга по сравнению с его текущим уровнем усиливает бремя процент-

ных выплат, в связи с чем требуется улучшение базового первичного сальдо бюджета.
35Базисный сценарий также допускает устойчивые различия в росте производительности (более высокий рост в странах

Азии с формирующимся рынком и более низкий рост в блоке Япония — зона евро) и повышение склонности к импорту со

стороны стран Азии с формирующимся рынком. Однако эти факторы оказывают более скромное воздействие на динамику

счетов текущих операций, чем допущения относительно динамики сбережений.
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• В США постепенное сокращение частного по-

требления, необходимое для повышения сбе-

режений, сопровождается ростом реальных

процентных ставок — что также ведет к сниже-

нию частных инвестиций вплоть до 2010 года —

и дальнейшим снижением реального эффектив-

ного обменного курса доллара США приблизи-

тельно на 15 процентов в долгосрочной

перспективе36. Это приводит к некоторому за-

медлению роста ВВП и устойчивому снижению

дефицита счета текущих операций примерно

до 3!/2 процента ВВП к 2010 году (рис. 1.28) и до

3 процентов ВВП в  более долгосрочной перспек-

тиве, при этом чистые иностранные обязательст-

ва США, в конечном счете, стабилизируются

на уровне примерно 70 процентов ВВП37.

• Корректировке в США соответствует, прежде все-

го, корректировка в странах Азии с формирую-

щимся рынком, где положительное сальдо счета

текущих операций постепенно снижается при-

мерно до 2 процентов ВВП, что согласуется с со-

хранением существенной чистой кредиторской

позиции в более долгосрочной перспективе, а

резкое увеличение частного потребления с из-

бытком компенсирует некоторое снижение ин-

вестиций в более долгосрочной перспективе

(рис. 1.29)38. Это сопровождается постепенным

повышением реальных курсов примерно на 15

процентов, что — при отсутствии корректировки

курсов — достигается за счет сохраняющейся по-

ложительной разницы в темпах инфляции по

сравнению с торговыми партнерами. В средне-

срочной перспективе, по мере того как уровень

производительности приближается к уровням

стран с более развитой экономикой, рост произ-

водительности снижается.

• Последствия для Японии и зоны евро оказываются

довольно ограниченными: за последующие 10 лет

прогнозируется снижение положительного саль-

до счета текущих операций примерно на 0,5 про-

цента ВВП, которое будет сопровождаться повы-

шением реальных эффективных курсов на 5 про-

центов (рис. 1.30). Предполагается, что в средне-

срочной перспективе рост производительности

останется ниже тренда, а с течением времени по-

степенно восстановится, что вызовет аналогич-

ную тенденцию в динамике частных инвестиций.

• В остальном мире, с учетом тесных торговых

связей с США (в основном Канады и Мексики),

процесс корректировки счета текущих операций

развивается аналогично соответствующему про-

цессу в странах Азии с формирующимся рынком,

но изменения реальных обменных курсов явля-

ются умеренными в силу меньшего базового из-

менения предпочтений в отношении хранения

активов США.

В целом данный сценарий корректировки харак-

теризуется масштабной — хотя и достаточно посте-

пенной — корректировкой, движущей силой

которой является частный сектор, сопровождаемой

несколько более низким ростом в США и во всем

мире и заметными, но упорядоченными корректи-

ровками обменных курсов в ряде регионов. В целом

сценарий представляется достаточно благоприят-

ным, однако он решающим образом зависит от

готовности иностранных держателей продолжать

значительное накопление внешних обязательств

США с риском дальнейших валютных убытков (как

отмечалось выше, не отраженных в модели), не тре-

буя высокой премии за риск39.

Более резкая корректировка

Во втором сценарии рассматриваются последст-

вия гораздо более резкой и менее упорядоченной

корректировки и предполагается сочетание времен-

ного повышения протекционистских требований40
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36Более низкая эластичность замещения между внешнеторговыми товарами, произведенными в разных странах, будет

означать большее снижение курса доллара. С другой стороны, влияние изменений курса на стоимостную оценку (не полно-

стью отражаемое в данной модели) будет приводить к некоторому уменьшению масштабов необходимой корректировки,

вызывая снижение стоимости капитала у держателей долларовых активов и тем самым улучшая чистую внешнюю позицию

США.
37Модель калибрована в соответствии с сальдо счета текущих операций США за длительный период в прошлом, однако

она дает заниженный прогноз торгового дефицита США, поскольку предполагает, что сальдо счета доходов США является

отрицательным, пропорционально непогашенному объему чистых внешних обязательств США. Соответственно, изменение

прогнозируемого уровня 2005 года торгового сальдо по сравнению с его фактическим уровнем 2004 года оказывается пре-

увеличенным.
38Как упоминалось выше, модель не является идеально согласованной с данными за прошлые периоды — в частности, она

дает прогноз более высокого (по сравнению с фактическим) уровня инвестиций и инфляции в странах Азии с формирую-

щимся рынком. Таким образом, первые периоды расчетов отражают повышение этих переменных до траектории, предлага-

емой моделью.
39В базисном сценарии предполагается, что реальные процентные ставки в США примерно на 50 базисных пунктов

выше, чем в остальном мире. Более высокая премия за риск по обязательствам в долларах США приведет к росту положи-

тельного торгового сальдо, необходимого для стабилизации чистой внешней позиции, и, таким образом, будет служить

тормозом для накопления внешних обязательств Соединенными Штатами (что иллюстрирует следующий сценарий).
40В МГЭ оно моделируется как существенное — хотя и временное — повышение надбавок на товарных рынках во всех ре-

гионах, особенно значительное для сектора внешнеторговых товаров.
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и внезапного падения спроса на активы США, —

включая отмену валютных привязок в странах Азии

с формирующимся рынком. Предполагается, что

падение спроса на активы США отразится в общем

снижении склонности держать иностранные акти-

вы и будет более сильным в странах Азии с форми-

рующимся рынком, чем в других регионах.

Результаты по данному сценарию представлены

на рисунке 1.31, где синяя линия представляет траек-

торию «благоприятной» базисной корректировки,

а красная соответствует резкой корректировке.

Следствием этих потрясений является резкое паде-

ние экономической активности в США по сравне-

нию с базисным сценарием. Сдвиг предпочтений,

касающихся портфелей инвестиций, от активов

США вызывает крупное реальное снижение курса

доллара и резкую корректировку торгового баланса

США. Вместе с усилением протекционизма это

ведет к росту инфляционного давления, требует

значительного ужесточения денежно-кредитной

политики в краткосрочной перспективе, что усили-

вает воздействие на снижение роста ВВП.

В странах Азии с формирующимся рынком про-

исходит резкое повышение реальных обменных

курсов, ухудшение сальдо торгового баланса и счета

текущих операций и спад экономической активно-

сти. Укрепление курсов, вместе с ужесточением

денежно-кредитной политики (поскольку центр

внимания денежно-кредитной политики сдвигается

от валютной привязки к целевым показателям ин-

фляции), помогает сдержать инфляционное давле-

ние (по сравнению с базисным сценарием). В зоне

евро и Японии рост резко замедляется, состояние

счета текущих операций ухудшается, а реальный

обменный курс повышается в результате воздейст-

вия этого толчка, позволяя ограничить скачок цен,

которые растут вследствие протекционистских

мер41. Наконец, в остальных странах характер кор-

ректировки в качественном отношении аналогичен

характеру корректировки в зоне евро и Японии.

Итак, данный сценарий подчеркивает опасность

для глобального экономического роста, которую

могут повлечь за собой неожиданные сдвиги в на-

строениях участников рынков наряду с растущим

протекционистскими требованиями. С учетом весь-

ма сильных краткосрочных корректировок обмен-

ных курсов, которые происходят в рамках этого

сценария, существует также значительно больший

риск дезорганизации финансовых рынков — не

рассматриваемый в явном виде в МГЭ— с дополни-

тельными негативными последствиями для гло-

бальной стабильности и роста.

Чем может помочь экономическая политика?
Как меры экономической политики могут по-

мочь снизить риски неупорядоченной корректи-

ровки и ограничить последствия для глобального

роста? Чтобы рассмотреть этот важнейший вопрос

политики, представим три иллюстративных сцена-

рия, которые ясно показывают влияние большей

гибкости обменных курсов в странах Азии с фор-

мирующимся рынком, более быстрой бюджетной

консолидации в США и стимулирующих экономи-

ческий рост структурных реформ в зоне евро и

Японии (см. вставку 1.6 «Меры политики, направ-

ленные на уменьшение глобальных дисбалансов»).

Большая гибкость обменных курсов в странах

Азии с формирующимся рынком

Как уже указывалось при описании благоприят-

ного базисного сценария, обменные курсы в стра-

нах Азии с формирующимся рынком в средне-

срочной перспективе должны повыситься. Поэтому

ключевые вопросы заключаются в том, как это про-

изойдет — за счет повышения номинальных курсов

или за счет более высокой инфляции — и когда.

Чтобы подчеркнуть последствия повышения гибко-

сти обменных курсов в странах Азии с формирую-

щимся рынком, не обусловленного разрушитель-

ными событиями, описанными в предыдущем

сценарии, рассмотрим сценарий, в котором пере-

ход к более гибким курсам в регионе сопровожда-

ется снижением темпов накопления валютных

резервов, что ведет к меньшему запасу чистых ино-

странных активов по сравнению с базисным сцена-

рием. При этом в странах Азии с формирующимся

рынком уменьшаются запасы иностранных акти-

вов всех остальных регионов, но в наибольшей

степени — активов США.

Результаты представлены на рис. 1.32 (красная

линия) вместе с результатами базисного сценария

(синяя линия). Изменение политики в области об-

менного курса и резервов в странах Азии с форми-

рующимся рынком сопровождается более быст-

рым — но по-прежнему постепенным — повышени-

ем реального эффективного обменного курса, чем

в рамках базисного сценария, что помогает сдер-

жать инфляционное давление42. Корректировка
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41Если шок для портфелей активов влечет за собой не общее падение спроса на иностранные активы, а повышение

спроса стран Азии с формирующимся рынком на активы зоны евро или Японии, будет наблюдаться более существенное

первоначальное укрепление евро и иены и меньший рост курсов валют в странах Азии с формирующимся рынком.
42В среднесрочной перспективе повышение реального эффективного курса в данном сценарии фактически меньше,

чем в базисном сценарии, поскольку меньше позиция по чистым иностранным активам, а значит, ниже и равновесный

дефицит торгового баланса.
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В настоящей вставке в общих чертах определяют-

ся такие меры политики в каждой стране или регио-

не, которые будут способствовать упорядоченной

корректировке глобальных дисбалансов.

В Соединенных Штатах приоритетной задачей

является увеличение национальных сбережений,

причем основным доступным имеющимся инстру-

ментом политики для достижения этой цели оказы-

вается бюджетная консолидация. В прогнозах,

лежащих в основе сценария бюджетной корректи-

ровки, предполагается, что федеральный бюджет

без учета социального обеспечения будет сбаланси-

рован к 2013 году и что реформа программ социаль-

ных благ обеспечит их устойчивость с точки зрения

бюджета в долгосрочной перспективе. Достижение

этой цели потребует следующих мер.

• Полная реализация планов корректировки в со-

ответствии с текущими прогнозами правительст-

ва США (представленными в промежуточном

обзоре на 2006 год), включая жесткие ограниче-

ния на дискреционные расходы. Этому будет

способствовать законодательное утверждение

бюджетного правила, требующего, чтобы расхо-

ды по предложениям, ведущим к увеличению де-

фицита, компенсировались за счет каких-либо

иных статей бюджета.

• Меры по увеличению доходов, желательно за счет

расширения базы. Эти меры могут включать от-

мену налоговых льгот (например, возможностей

вычета из налогооблагаемой базы сумм налогов

штатов и местных налогов, процентов по облига-

циям штатов и местных органов управления, про-

центов по ипотеке и взносов работодателей в

счет премий медицинского страхования), повы-

шение налогов на энергоресурсы или введение

федерального НДС или налога с продаж.

В странах Азии с формирующимся рынком при-

оритетными направлениями являются создание ус-

ловий для большей гибкости обменного курса, что

согласуется с необходимостью повышения курсов

региональных валют в среднесрочной перспективе,

наряду с мерами по укреплению внутреннего спроса.

• В Китае властям следует в полной мере использо-

вать преимущества дополнительной гибкости об-

менного курса, которую обеспечила недавно

проведенная реформа курсового режима. Это, в

свою очередь, будет способствовать большей гиб-

кости курсов в сторону их повышения в других

странах региона, в соответствии с ситуацией.

• В отношении спроса приоритеты различаются

по странам. В Китае, где инвестиции уже высоки,

реформы по укреплению системы социальной

защиты позволят домашним хозяйствам снизить

уровень сбережений из предосторожности; этому

также будет способствовать расширение доступа

домашних хозяйств к кредитам — при условии

соблюдения строгих пруденциальных норм. В

других странах основной проблемой являются

сравнительно низкие инвестиции. Хотя это мо-

жет быть отчасти обусловлено остаточным влия-

нием кризиса, которое со временем должно

сойти на нет, меры политики должны быть на-

правлены на поддержание данного процесса пу-

тем устранения недостатков в инвестиционном

климате, в том числе за счет завершения незакон-

ченных реформ финансового сектора, снижения

барьеров для выхода на рынок, содействия фор-

мированию равных условий деятельности и бо-

лее четкого определения основы трудовых

отношений.

В странах зоны евро основную роль в содействии

обеспечению упорядоченного сокращения глобаль-

ных дисбалансов играют меры, направленные на

повышение темпов экономического роста и внут-

реннего спроса. Были достигнуты успехи в проведе-

нии структурных реформ в ряде областей —

например, пенсионная реформа во Франции и Ита-

лии и реформы «Харц-IV» в Германии. Вместе с тем

остается широкое поле для реализации пакетов мер,

направленных не только на повышение уровня за-

нятости и производительности, но и на усиление

конкуренции на товарных рынках и, тем самым,

снижение надбавок и повышение реальной зара-

ботной платы, в частности таких, как перечислен-

ные ниже1.

• Усиление конкуренции на товарном рынке. На

уровне зоны евро приоритетом является реализа-

ция Директивы об услугах, которая может значи-

тельно увеличить масштабы торговли услугами

между странами. В отдельных странах приорите-

ты включают развитие конкуренции в области

сетевых технологий, телекоммуникаций и транс-

порта (Франция, Италия); уменьшение регулиро-

вания в розничном секторе (Франция, Италия) и

сокращение барьеров для выхода на рынок услуг,

в частности профессиональных услуг (Германия).

• Усиление конкуренции на рынке труда и повыше-

ние его гибкости. Приоритеты для разных стран

значительно различаются, однако в случае круп-

нейших стран к ним относится реформа мини-

мальной заработной платы (Франция) и обеспе-

чение более гибкой системы переговоров по зара-

ботной плате (Германия и Италия), уменьшение

«налогового клина» (Германия и Италия), а также

реформа систем защиты занятости (все страны)

и социальной защиты (Франция и Германия).

Вставка 1.6. Меры политики, направленные на уменьшение глобальных дисбалансов

1См., например, Estevão (2005).

Примечание. Основным автором данной вставки

является Джан Мария Милези-Ферретти.
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в форме снижения сальдо счета текущих операций

сопровождается зеркальным улучшением состоя-

ния этого счета и в США, и в регионе зона евро —

Япония. Вследствие такой динамики событий в

среднесрочной перспективе чистые иностранные

активы в странах Азии с формирующимся рынком

и чистые обязательства в США будут меньше, чем в

базисном сценарии. В странах Азии с формирую-

щимся рынком, несмотря на временное замедление

роста ВВП, связанное с меньшим влиянием на рост

со стороны чистого экспорта, потребление оказы-

вается выше, чем в базисном сценарии43. Как отме-

чалось выше, расчеты на основе модели, вероятно,

занижают воздействие политики более гибких об-

менных курсов, поскольку — в силу того что в МГЭ

не предусматривается возможность стерилизации —

определенная часть этого эффекта фактически ока-

зывается отраженной в базисном сценарии.

В Японии к приоритетам реформ, направленных

на усиление конкуренции и увеличение темпов эко-

номического роста, относятся следующие направле-

ния.

• Дальнейшее повышение гибкости рынков труда

и привлечение к участию в них большей доли

трудоспособного населения. Основные меры бу-

дут включать установление более четких условий

увольнения работников и реализацию политики,

в большей степени ориентированной на нужды

работников, имеющих детей, чтобы поощрять

привлечение (или возвращение) женщин в со-

став рабочей силы.

• Усиление конкуренции на товарных рынках.

Можно дополнительно ослабить регулирование

в защищенных секторах (например, розничный

сектор, отрасли сетевых технологий). Комиссия

по справедливой торговле может дополнительно

ужесточить санкции за антиконкурентное пове-

дение. Существует также возможность расширить

участие частного сектора в деятельности в облас-

ти здравоохранения и образования на нацио-

нальном уровне (в соответствии с инициативой

об «особых зонах»).

• Реформы сельскохозяйственного сектора. Дан-

ный сектор может особенно выиграть от реформ,

учитывая текущий высокий уровень протекцио-

низма и низкую эффективность. Снижение барь-

еров для импорта и переход к прямым расчетам

с фермерами будут стимулировать производи-

тельность и улучшат перспективы роста.

• Дальнейшее укрепление финансового и корпо-

ративного сектора, в том числе путем активной

реализации правительственной Программы уг-

лубления финансовой реформы и приватизации

почтовой службы Японии.

В странах-производителях нефти задача состо-

ит в том, чтобы с учетом более высоких доходов от

нефти добиться упорядоченного увеличения внут-

реннего спроса и одновременно избежать непроиз-

водительных затрат, что было ключевой проблемой

в 1970-х годах. Меры политики, необходимые для

решения этих задач, в разных странах существенно

различаются и зависят от фазы экономического

цикла — что в некоторых случаях ограничивает воз-

можности для прямой бюджетной экспансии, —

а также от среднесрочных бюджетных перспектив2.

Тем не менее здесь имеется три общих элемента.

• Резкое увеличение расходов в сферах с высокой

социальной отдачей, которые включают — в за-

висимости от страны — образование и здравоо-

хранение, инфраструктуру, программы

увеличения численности занятых в частном сек-

торе, а также расширение программ социальной

защиты.

• Использование преимуществ более прочной

внешней позиции для устранения структурных

ограничений экономического роста, например,

за счет улучшения инвестиционного климата и,

в некоторых странах, ослабления ограничений

в режиме внешней торговли.

• Допущение постепенного повышения реального

обменного курса в соответствии с ситуацией,

в связи с увеличением в среднесрочной перспек-

тиве внутреннего потенциала экономики по ос-

воению ресурсов.

Вставка 1.6. (окончание)

2Более подробное обсуждение см. в работе “Oil

Market Developments and Issues” (IMF, 2005b) и в ап-

рельском выпуске «Перспектив развития мировой

экономики» 2005 года, вставка 1.6 “How Should Middle

Eastern and Central Asian Oil Exporters Use Their Oil

Revenues?” («Как экспортерам нефти из Ближнего Вос-

тока и Центральной Азии следует использовать свои

доходы от нефти?»).

43В базисном сценарии замедление роста усиливается вследствие ужесточения денежно-кредитной политики в ответ

на высокие темпы инфляции. Если предусмотреть в базисном сценарии возможность стерилизации, то результатом будет

более умеренное различие в направленности денежно-кредитной политики, а следовательно, и в экономическом росте

между этими двумя сценариями.



Рассматриваемый сценарий может также дать

представление о вероятных последствиях выбора

странами Азии с формирующимся рынком проти-

воположной политики, а именно, непрерывной

стерилизации. Хотя МГЭ не предусматривает такого

варианта политики, эффект отсроченной коррек-

тировки посредством стерилизации можно при-

ближенно оценить, предположив, что страны Азии

с формирующимся рынком повышают желаемый

уровень своих чистых иностранных активов (ситу-

ация, противоположная представленной на рис.

1.32). Симметрично сценарию, представленному

выше, такой вариант политики вызовет первона-

чальное снижение обменных курсов по сравнению

с базисным сценарием, что может способствовать

росту в регионе в краткосрочной перспективе, од-

нако ценой более высокой инфляции, более низко-

го потребления и более крупных внешних

дисбалансов.

В целом, с переходом к более гибкому обменно-

му курсу происходит повышение номинального и

реального курсов, что облегчает внешнюю коррек-

тировку, стимулируя внутреннее потребление и ог-

раничивая инфляционное давление по сравнению

с базисным сценарием. С точки зрения внутриэко-

номической ситуации более высокая гибкость

курсов, таким образом, поможет странам Азии с

формирующимся рынком решить задачи быстрой

внешней корректировки, не ставя под угрозу мак-

роэкономическую стабильность.

Быстрая бюджетная консолидация в США

Рассмотрим следующий сценарий, который от-

личается существенным уменьшением бюджетного

дефицита США в среднесрочной перспективе

(некоторые признаки чего уже наблюдаются).

Предполагается, что это будет происходить за счет

сокращения государственного потребления на

#/4 процента ВВП, а также постепенного, но в конеч-

ном счете значительного повышения уровня нало-

гообложения, что к 2010 году приведет к в целом

сбалансированному бюджету44. Бюджетная консо-

лидация, которая, как предполагается, через два

года обретет полное доверие, в среднесрочной

перспективе приведет к значительному снижению

отношения долга к ВВП45. Предполагается также,

что бюджетная консолидация в США сопровожда-

ется повышением гибкости обменных курсов в

странах Азии с формирующимся рынком в соответ-

ствии с изложенными выше положениями.

Результаты приведены на рис. 1.33 как отклоне-

ния от сценария, представленного на рис. 1.32, ко-

торый характеризуется гибкими обменными

курсами в странах Азии с формирующимся рын-

ком. Ужесточение налогово-бюджетной политики

в США ведет к заметному улучшению сальдо счета

текущих операций — примерно на 2 процента в те-

чение 10 лет и сокращению чистых иностранных

обязательств США более чем на 10 процентов за тот

же период, которое сопровождается небольшим ос-

лаблением доллара США46. Это достигается ценой

первоначального замедления экономического

роста в США, хотя со временем сокращение госу-

дарственного долга США приводит к снижению

долгосрочных процентных ставок, что стимулиру-

ет частные инвестиции и в конечном итоге обес-

печивает более высокий объем производства в

долгосрочной перспективе по сравнению с базис-

ным сценарием47.

В остальном мире воздействие на рост в целом

аналогично воздействию в США (хотя и несколько

меньше его по величине) и предполагает кратко-

срочное снижение и последующий подъем эко-

номического роста, в результате чего объем

производства в долгосрочной перспективе превы-

шает уровень базисного сценария, чему способст-

вуют более низкие реальные процентные ставки.

Кроме того, во всех регионах происходит ухудше-

ние состояния счета текущих операций — которое

носит наиболее выраженный характер в странах

Азии с формирующимся рынком — и небольшое

укрепление их валют.

ПРИЛОЖЕНИЕ 1.2. КАК БУДЕТ ПРОИСХОДИТЬ КОРРЕКТИРОВКА ГЛОБАЛЬНЫХ ДИСБАЛАНСОВ?
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44В долгосрочной перспективе в результате демографического давления дефицит вновь повысится и в конечном счете

стабилизируется на уровне 3 процентов.
45Бюджетная консолидация, пользующаяся полным доверием с самого начала ее осуществления, приведет к более

умеренному сокращению производства благодаря более быстрому снижению процентных ставок. Технические характерис-

тики и примеры пользующейся и не пользующейся доверием политики сокращения дефицита см. в работе Bayoumi and

Laxton (1994).
46Более полную оценку средне- и долгосрочного влияния бюджетной консолидации на объемы производства и внешние

дисбалансы в США с использованием модели глобальных государственных финансов (МГГФ)  МВФ в разрезе четырех стран

см. в работе Kumhof, Laxton, and Muir (2005). В работе Botman and others (2005) обсуждаются структура и характеристики

двухстрановой версии модели.
47Следует признать, что приводимый здесь прогноз воздействия налогово-бюджетной политики на счет текущих опера-

ций представляет собой одну из самых высоких оценок в исследованиях по данному вопросу. Например, в работе Erceg,

Guerrieri, and Gust (2005) получены более низкие значения изменения счета текущих операций в ответ на изменение нало-

гово-бюджетной политики, прежде всего, потому, что в данной работе предполагается временный характер бюджетной

корректировки и отсутствие долгосрочного изменения размеров государственного долга, а также в связи с допущением о

том, что половина потребителей имеет бесконечный горизонт планирования. Безусловно, в этом случае негативное воздей-

ствие бюджетной консолидации на экономический рост также будет ниже.
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Рисунок 1.33. Приростные эффекты бюджетной консолидации в США
(Отклонение от базисного сценария; ось x — календарные годы)
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В целом проведенные расчеты показывают, что

бюджетная консолидация в США оказала бы замет-

ное воздействие на сальдо счета текущих операций

и — с течением времени — на чистые внешние обя-

зательства США, уменьшая тем самым внешние

риски. Корректировка влечет за собой издержки,

связанные с краткосрочным сокращением объемов

производства, как в США, так и — в меньшей степе-

ни — в остальном мире. Однако со временем поло-

жительное влияние устойчиво более низких

реальных процентных ставок приведет к увеличе-

нию глобального объема производства примерно

на 0,2 процентного пункта48.

Структурная реформа в зоне евро и Японии

В заключение рассмотрим последствия, которые

может иметь более высокий экономический рост в

зоне евро и Японии, достигаемый путем структур-

ной политики, направленной на усиление конку-

ренции, более активное накопление капитала и

сокращение искажений на рынках труда и товар-

ных рынках. Следуя работе Bayoumi, Laxton, and

Pesenti (2004), при анализе данного сценария пред-

полагается, что в течение 10-летнего периода над-

бавки к ценам как во внешнеторговом, так и в

невнешнеторговом секторах в Европе и Японии

постепенно снижаются до уровней США49. Реформа

рынков труда проводится постепенно и принимает

форму повышения конкуренции на этих рынках.

На начальном этапе потребители и инвесторы счи-

тают реформы рынков труда и товарных рынков

преходящими, со временем доверие к реформам

укрепляется, и через три года реформы завоевыва-

ют полное доверие50. Предполагается также, что

перспективы реализации комплексного пакета

структурных реформ в этих странах в будущем

приведут к постепенному сокращению сбережений

на непредвиденные цели, что повлечет за собой не-

которое уменьшение долгосрочной кредиторской

позиции региона (и соответствующее увеличение

иностранных активов в других регионах).

Результаты, представленные на рис. 1.34, показы-

вают дополнительные эффекты этих реформ по

сравнению с базисным сценарием, когда налогово-

бюджетная политика США является более жесткой,

а страны Азии с формирующимся рынком пере-

ходят к гибкому обменному курсу. Результатом

усиления конкуренции является значительное

повышение обусловленного инвестициями роста

ВВП в Европе и Японии, что начинает проявляться

через два года. Это, в свою очередь, приводит к

ухудшению счета внешних текущих операций и —

после первоначального повышения — к долгосроч-

ному снижению реального эффективного обмен-

ного курса51. Более высокий рост в Европе и

Японии ведет к общему улучшению сальдо счетов

текущих операций и некоторому повышению ре-

альных эффективных курсов в других регионах;

кроме того, наблюдаются умеренные положитель-

ные вторичные эффекты для роста в остальном

мире, и в среднесрочной перспективе глобальные

темпы роста повышаются примерно на !/4 процент-

ного пункта52. Поскольку более благоприятные

перспективы роста производительности отражают-

ся на ценах на активы, вторичные эффекты могут

усиливаться связями финансовых рынков, не уч-

тенными в модели.

В целом, структурные реформы в зоне евро и

Японии способствали бы активизации глобального

экономического роста и при этом привели бы к

снижению внешних дисбалансов — хотя и в мень-

шей степени, чем бюджетная консолидация в США,

рассмотренная выше. Следует отметить, что траек-

тория корректировки будет в решающей степени

зависеть от влияния этих реформ на уверенность —

а тем самым, и на сбережения на непредвиденные

цели. Если структурные реформы приведут в крат-

косрочной перспективе к большей неопределенно-

сти, положительное воздействие на рост — и

увеличение дефицита счета текущих операций —

произойдет, вероятно, позднее. Напротив, если па-

кет реформ будет пользоваться полным доверием,

перспективы более высокого и более уверенного

роста в этих странах могут стимулировать потреби-

тельские расходы, усиливая воздействие более вы-

сокого роста производительности на изменение

баланса внешних позиций в глобальном масштабе.
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48Более слабое изменение инвестиций в ответ на более низкие процентные ставки будет означать меньшее воздействие

на рост, чем предполагает модель.
49В нескольких исследованиях подчеркивается положительное влияние реформ товарных рынков, направленных

на поощрение конкуренции, — в том числе за счет упрощения выхода на рынок или облегчения доступа к рынку, — на рост

объемов производства и производительности. См., например, Nicoletti and Scarpetta (2003) и Salgado (2002).
50Учитывая, что первоначальные надбавки в зоне евро и Японии калиброваны по уровню 1995 года, эффекты принятых

с тех пор мер политики, направленных на стимулирование конкуренции, могут проявиться уже в скором времени.
51Повышение производительности особенно заметно в секторе невнешнеторговых товаров, что порождает обратный

эффект Балашши–Самуэльсона.
52В работе Batini, N’Diaye, and Rebucci (2005) проанализированы последствия ускорения роста производительности

в Японии с использованием МГЭ в разрезе пяти регионов и получены сходные результаты.
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   Источник: оценки персонала МВФ.
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Выгоды от совместных действий

Комплекс глобальных дисбалансов, наблюдаю-

щихся в настоящее время, является следствием со-

четания шоков и экономических тенденций в

нескольких странах и регионах. Корректировка

счетов текущих операций требует, прежде всего, из-

менений в поведении частного сектора, которые со

временем неизбежно произойдут: роль мер полити-

ки заключается в том, чтобы содействовать этим из-

менениям и свести к минимуму сопутствующие

риски. Разнообразие факторов, определяющих те-

кущую структуру международного заимствования

и кредитования, — включая и ряд таких, которые

в модели в явном виде не учитываются,53 — также

означает, что действия в области экономической

политики, которые предпринимает та или иная

страна по отдельности, могут иметь сравнительно

скромный результат, но в сочетании с действиями

других стран могут привести к существенной кор-

ректировке.

Приведенные выше сценарии иллюстрируют эти

положения. Они показывают, что, несмотря на воз-

можность сравнительно мягкого устранения внеш-

них дисбалансов преимущественно за счет действий

частного сектора, растущий объем внешних обяза-

тельств США влечет за собой значительный риск,

примером которого является маловероятный, но со-

пряженный с высокими издержками сценарий рез-

кой корректировки. Три приведенных сценария

корректировки иллюстрируют выгоды и издержки

трех вариантов мер государственной политики,

которые могут способствовать такой корректировке,

и в то же время отвечают национальным интересам

каждой из стран. Другие подобные действия, в том

числе меры, направленные на стимулирование част-

ных инвестиций в некоторых регионах Азии или

способствующие освоению доходов от нефти в неф-

тедобывающих странах, более подробно обсужда-

ются в главе II. И хотя каждая такая мера приведет

к желательным преобразованиям, их выгоды будут

увеличены, а риски уменьшены в случае совместных

действий всех основных субъектов глобальной эко-

номики, что является очевидным случаем, когда ско-

ординированные меры политики служат на благо

обществу.

Более конкретно, совместные меры политики, со-

ответствующие описанным в разных сценариях, бу-

дут иметь следующие благоприятные последствия.

• В целом произойдет значительное уменьшение

глобальных дисбалансов и, в частности, также

существенно снизится конечное накопление

чистых внешних обязательств США (рис. 1.35).

Соответственно, риск резкой корректировки

дисбалансов будет существенно ограничен.

• Рост глобальной экономики будет лучше сбалан-

сирован по сравнению с базисным сценарием

и будет иметь значительно более высокие темпы

в среднесрочной перспективе вследствие как бо-

лее низких мировых процентных ставок, так и

более активного роста производительности в зо-

не евро и Японии.

• И наконец, не менее важно и то, что каждый от-

дельный регион окажется в выигрыше. В странах

Азии с формирующимся рынком увеличится

потребление, поскольку их жители выиграют

от более благоприятных условий торговли;

в зоне евро и Японии более высокая производи-

тельность будет стимулировать потребление и

экономический рост ; США будут подвержены

меньшему риску спада интереса к их активам,

а повышение частных и государственных сбере-

жений будет способствовать более низким про-

центным ставкам по сравнению с базисным

сценарием; остальной мир также выиграет от бо-

лее высоких реальных обменных курсов и более

низких мировых процентных ставок. 

Хотя сценарий совместной корректировки, оче-

видно, в целом лучше базисного, следует отметить

еще два последних момента.

• Во-первых, существует возможность того, что

глобальный экономический рост окажется ниже

ожидаемого, особенно если структурные измене-

ния в зоне евро и в Японии отрицательно повли-

яют на уверенность. Возможно, это вызывает

несколько меньшую обеспокоенность в совре-

менных условиях сравнительно высоких темпов

роста глобальной экономики, и — как показыва-

ет приведенный выше анализ — подобные риски

будут снижаться тем заметнее, чем больше дове-

рия будут вызывать базовые меры политики во

всех регионах.

• Во-вторых, устранение дисбалансов, даже в рам-

ках относительно благоприятного сценария, по-

требует значительной корректировки обменных

курсов — в связи с этим, как уже отмечалось, при-

веденные результаты расчетов на основе модели

могут оказаться консервативными54. При разра-
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53Как уже отмечалось, модель не включает в явном виде стерилизованные интервенции; в ней также не учитывается низ-

кий уровень инвестиций в странах Азии с формирующимся рынком (кроме Китая), динамика цен на нефть и быстрый рост

цен на активы (эти вопросы рассматриваются в главе II).
54В противоположность высказываемым иногда мнениям, если требуется обеспечить корректировку счета текущих

операций при одновременном сохранении полной занятости, должны меняться как спрос, так и цены (обменный курс).



ботке политики и принятии решений в частном

секторе необходимо будет добиваться устойчи-

вости национальных экономик и финансовых

и нефинансовых корпораций по отношению

к потенциальным изменениям.
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Н
ормы сбережений и инвестиций во всем
мире снизились, дисбалансы счета теку-
щих операций возросли до беспрецедент-
ного уровня, однако реальные долго-

срочные процентные ставки в большинстве стран
остаются низкими. Как сложилась такая ситуация в
мировой экономике? Согласно некоторым утверж-
дениям, катализатором послужили крупные изме-
нения, которые произошли в Азии, где с конца 
1990-х годов сбережения возросли, а инвестиции
резко упали. В соответствии с этой точкой зрения,
резкое изменение этого разрыва между сбережени-
ями и инвестициями — от дефицита к крупному
профициту — в странах Азии с формирующимися
рынками привело к избыточному глобальному
предложению сбережений (глобальному избытку
сбережений), которые были направлены в Соеди-
ненные Штаты на финансирование их крупного
дефицита счета текущих операций (Bernanke,
2005). В то же время этим можно было бы объяс-
нить низкий уровень долгосрочных реальных про-
центных ставок, необходимый для равновесия
между желательным уровнем сбережений и плани-
руемыми инвестициями на глобальной основе.
Согласно другим мнениям,  дисбалансы счетов те-
кущих операций коренятся в резком сокращении
национальных сбережений в Соединенных Шта-
тах, обусловленном ухудшением сальдо государст-
венных финансов и ростом богатства в форме
жилья, а также недавнем увеличении инвестиций
(см., например, Roubini and Setser, 2005). Таким
образом, по мнению этих наблюдателей, сущест-
вующие в настоящее время глобальные дисбалансы
обусловлены, главным образом, решениями
в отношении как налогово-бюджетной, так и
денежно-кредитной политики в Соединенных
Штатах. Тем не менее только этим нельзя объяснить
низкий уровень реальных процентных ставок, так
как повышенный спрос на чистые сбережения со
стороны Соединенных Штатов привел бы (при
прочих равных условиях) к более высоким, а не
более низким глобальным процентным ставкам.

В настоящей главе рассматриваются главные
факторы, которые были движущей силой происхо-
дившей в последнее время эволюции сбережений
и инвестиций во всех странах мира, чтобы пролить
свет как на существующие глобальные дисбалансы,
так и на низкие реальные процентные ставки. Ана-
лиз охватывает 46 стран (21 промышленно разви-
тую страну и 25 стран с формирующимся рынком,
5 из которых являются производителями нефти),
на долю которых приходится свыше 90 процентов
мирового ВВП1. В частности, в главе освещаются
следующие вопросы.
• Какими факторами объясняются недавние изме-

нения в сбережениях и инвестициях в промыш-
ленно развитых странах, странах с формирую-
щимися рынками и странах-производителях
нефти? Вызваны ли эти изменения специфичес-
кими для страны явлениями или они отражают
более широкие глобальные и региональные
тенденции?

• Что касается будущего, какая политика
позволит изменить существующий раз-
рыв между сбережениями и инвестициями
и приведет к сокращению глобальных 
дисбалансов? 
Важная мысль, проходящая красной нитью

через всю главу, заключается в том, что существу-
ющий комплекс дисбалансов счетов текущих опе-
раций и низких реальных процентных ставок
является результатом важных изменений в струк-
турах сбережений и инвестиций во всем мире.
В частности, в главе показано, что именно нео-
бычно низкие нормы инвестирования в разных
странах земного шара являются фактором, спо-
собствующим низким реальным  долгосрочным
процентным ставкам. Кроме того, в ней утвержда-
ется, что сегодняшняя картина внешних дисба-
лансов в большой степени отражает череду
разнообразных и не связанных между собой ре-
гиональных событий. Поэтому для преодоления
указанных дисбалансов потребуются экономиче-
ские меры в большом количестве стран.
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Основными авторами настоящей главы являются  Марко Терронес и Роберто Кардарелли при участии Энрике Мендоза
и Криса Отрока. Стефани Дени оказала помощь в исследованиях.

1Важное предварительное соображение состоит в том, что на любом анализе сбережений и инвестиций сказываются
проблемы, связанные с качеством данных (Schmidt-Hebbel and Servén, 1999). Сбережения, например, обычно рассчитыва-
ются как разность между доходом и потреблением. С учетом этого  показатели сбережений, как правило, не корректируются
на изменения в чистой стоимости активов в результате колебания их цен, включая цены на жилье. Аналогичным образом,
по все более распространенному мнению, показатели инвестиций должны включать расходы на научные исследования,
разработки и образование, а также затраты домашних хозяйств на товары длительного пользования.



Текущее состояние глобальных
сбережений и инвестиций 

Мировая экономика переживает изменения в ди-
намике сбережений и инвестиций, которые оказы-
вают влияние на структуру дисбаланса счета теку-
щих операций и уровень реальных процентных
ставок. В течение десяти лет после первого скачка
цен на нефть в начале 1970-х годов глобальные сбе-
режения и инвестиции (как процент ВВП) резко
снизились, но затем оставались на сравнительно
стабильном уровне до конца 1990-х годов2. Но в по-
следнее время они снова сократились, достигнув
рекордно низких уровней в 2002 году, прежде чем
начать немного расти в последние два года (рис. 2.1).
Эти глобальные тенденции в основном связаны с
событиями в промышленно развитых странах, в ко-
торых как сбережения, так и инвестиции характе-
ризовались убывающим трендом с 1970-х годов.
В отличие от этого сбережения в странах с форми-
рующимся рынком и странах-производителях неф-
ти за этот период повысились, а инвестиции после
значительного подъема вплоть до начала азиатско-
го финансового кризиса с тех пор упали и остаются
ниже уровней середины 1990-х годов. В результате
этих тенденций доля промышленно развитых
стран в объеме глобальных сбережений и инвести-
ций сократилась с примерно 85 процентов в 1970 го-
ду до 70 процентов в настоящее время.

Более подробно останавливаясь на событиях по-
сле 1997 года — периоде возникновения крупных
глобальных дисбалансов счетов текущих операций —
заметим, что примерно две трети снижения нормы
сбережений в промышленно развитых странах
объяснялось сокращением частных сбережений,
при этом уменьшение сбережений домашних хо-
зяйств лишь частично компенсировалось более вы-
сокими корпоративными сбережениями3. Действи-
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Рисунок 2.1. Глобальные сбережения, инвестиции  
и счет текущих операций
(В процентах мирового ВВП)

С начала 1970-х годов сбережения и инвестиции имели тенденцию к снижению.  
Они достигли исторически низких уровней в 2002 году, а затем немного увеличились. 

Все страны

04

Промышленно развитые страны

04

   Источники: база аналитических данных ОЭСР; World Bank, «World Development Indicators»; 
и расчеты персонала МВФ.
    Включая Норвегию.1

Страны с формирующимся рынком и страны-производители нефти                                               1

04

Сбережения Инвестиции Счет текущих операций (левая шкала)

2В настоящей главе коэффициенты сбережений и инве-
стиций исчисляются как сбережения и инвестиции в дол-
ларах США, деленные на ВВП в долларах США по текущим
обменным курсам. Глобальные сбережения, в принципе,
должны быть равны глобальным инвестициям, потому что
сальдо счетов текущих операций должны быть в сумме
равны нулю по всем странам мира. Однако на практике
это не так вследствие статистических проблем, которые
приводят к так называемому глобальному расхождению
между сальдо счетов текущих операций. Кроме того, в на-
стоящем исследовании выборка не охватывает весь мир.

3Можно было бы ожидать полной сбалансированности
сбережений корпораций и домашних хозяйств, так как до-
машние хозяйства являются конечными владельцами кор-
пораций. Но не было проведено полной оценки того, в
какой степени домашним хозяйствам удается «сорвать
корпоративную маску». Poterba (1987) утверждает, что в
Соединенных Штатах изменения в корпоративных сбере-
жениях лишь частично (от 25 до 50 процентов) компенси-
руются изменениями в сбережениях домашних хозяйств.



тельно, корпоративные сбережения сейчас опере-
дили сбережения домашних хозяйств в качестве
главного источника сбережений частного сектора
в промышленно развитых странах4. В отличие от
этого после кратковременного спада сразу же после
азиатского финансового кризиса норма сбереже-
ний в странах с формирующимся рынком и в стра-
нах-производителях нефти возобновила свой
долговременный рост и достигла рекордно высо-
кого уровня в 2004 году. Значительная часть этого
роста обусловлена увеличением государственных
сбережений.

Но за этими совокупными изменениями скрыва-
ется большой разброс между странами и региона-
ми. Недавнее ухудшение норм сбережений в про-
мышленно развитых странах было особенно замет-
ным в Соединенных Штатах, Японии и, в меньшей
степени, в странах зоны евро (рис. 2.2). В Японии и
в странах зоны евро сокращение сбережений, кото-
рое началось в начале 1990-х годов, продолжалось
из-за сильного снижения государственных сбере-
жений в первой и более низкого уровня частных
сбережений (домашних хозяйств) в последних
(рис. 2.3). В Соединенных Штатах сбережения рез-
ко уменьшаются с конца 1990-х годов — ускоряя
долговременную убывающую тенденцию — перво-
начально из-за падения частных сбережений, а
с 2000 года в результате перехода от бюджетного
профицита к значительному дефициту. Более того,
как в Японии, так и в Соединенных Штатах сущест-
венно возросли корпоративные сбережения, ком-
пенсировавшие более низкие сбережения домаш-
них хозяйств. Сбережения в других промышленно
развитых странах после восстановления своего
уровня, снизившегося в начале 1990-х годов, в по-
следние годы оставались неизменными.

Нормы сбережения в странах с формирующимся
рынком и в странах-производителях нефти догна-
ли и в значительной степени перегнали нормы
промышленно развитых стран (при их измерении
относительно собственного ВВП; см. рис. 2.4).
Очень заметным был чрезвычайно резкий рост сбе-
режения в Китае, особенно начиная с 2000 года
(см. вставку 2.1). В других странах Азии нормы сбе-
режения остаются высокими, хотя они и снизились
с начала 1990-х годов. В других странах с формиру-
ющимся рынком сбережения резко возросли в по-
следние годы за счет увеличения государственных
сбережений в странах Латинской Америки. И нако-
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Недавнее резкое сокращение сбережений в Соединенных Штатах, а также снижение  
инвестиций в Японии и странах зоны евро способствовали глобальному дисбалансу  
счета текущих операций.

Рисунок 2.2. Сбережения и инвестиции в промышленно  
развитых странах                                                                        
(В процентах ВВП каждого субрегиона)

   Источники: база аналитических данных ОЭСР; World Bank, «World Development Indicators»; 
 и расчеты персонала МВФ.

Сбережения Инвестиции Счет текущих операций (правая шкала)

4Эта тенденция усилилась после 2000 года, так как кор-
порации в нескольких промышленно развитых странах
старались укрепить свои балансы активов и пассивов. Но
в отличие от прошлых лет значительную роль в недавнем
увеличении корпоративных сбережений сыграл финансо-
вый сектор (JPMorgan Chase & Co., 2005).



нец, сбережения в странах-производителях нефти
тоже существенно повысились благодаря влиянию
более высоких цен на нефть на государственные
сбережения.

Нормы инвестирования понизились практиче-
ски во всех регионах промышленно развитых
стран, хотя снижение больше всего было заметно
в Японии и странах зоны евро, где в 2002 году они
достигли рекордно низких уровней (см. рис. 2.2).
Этим было обосновано сближение норм инвести-
рования во всех регионах промышленно разви-
тых стран примерно на уровне 20 процентов ВВП
в 2004 году (при сохранении различий в темпах
роста), учитывая, что начальный уровень инвес-
тиций в этих регионах был выше, чем в других
странах. Нормы инвестирования в Соединенных
Штатах в целом не изменились по сравнению с их
уровнем в 1997 году, хотя и остаются ниже своих
максимальных значений в 2000 году. Безусловно,
уменьшение номинальных коэффициентов инве-
стиций с течением времени отчасти отражает тот
факт, что инвестиционные товары стали сравни-
тельно дешевле, главным образом благодаря ши-
рокому процессу повышения капиталовооружен-
ности в части информационных технологий (ИТ)
и росту производительности в секторах, произво-
дящих инвестиционные товары5.  В показателях
объема снижение средних норм инвестирования
в промышленно развитых странах было более
умеренным.

Нормы инвестирования существенно различа-
ются в разных странах с формирующимся рын-
ком (см. рис. 2.4). Инвестиции в Китае быстро
повышались с 2000 года, и в 2004 году они остав-
ляли 45 процентов ВВП. Но за исключением
Китая и небольшой группы других стран после
азиатского финансового кризиса нормы инвести-
рования в странах с формирующимся рынком
снизились. Действительно, нормы инвестирова-
ния в странах Восточной Азии уменьшились бо-
лее чем на 10 процентных пунктов ВВП по срав-
нению со своими максимальными значениями
в середине 1990-х годов и до настоящего времени
не восстановились, несмотря на резкий рост госу-
дарственных инвестиций. Инвестиции в странах-
производителях нефти тоже оставались низкими,
несмотря на стабильно высокие цены на нефть
в последнее время. 
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Рисунок 2.3. Тренды уровней сбережений по регионам        

(В процентах ВВП каждого субрегиона)

Несмотря на рост корпоративных сбережений, частные сбережения в большинстве регионов  
промышленно развитых стран в последнее десятилетие уменьшились. Государственные  
сбережения в большинстве регионов промышленно развитых стран снизились в последнее  
время, зато в Китае и в странах-производителях нефти они возросли.
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Частные сбережения Государственные сбережения

   Источники: база аналитических данных ОЭСР; World Bank, «World Development Indicators»;  
и расчеты персонала МВФ.

     Включая Норвегию.
     Данные за 2004 год отсутствуют по всем регионам, за исключением Соединенных Штатов.

1
2

Корпоративные сбережения                         2Сбережения домашних хозяйств                            2

5Сдвиг в пользу капитала ИТ также привел к росту сред-
ней нормы амортизации — этот эффект способствует уве-
личению объема валового накопления капитала, соответ-
ствующего постоянному требуемому уровню чистых ин-
вестиций. Действительно, по мнению нескольких авторов,
в том числе Tevlin and Whelan (2003), инвестиционный
бум в США в конце 1990-х годов объясняется, главным
образом, увеличением амортизации капитала.



Как видно на рис. 2.2–2.4, в последние годы сбе-

режения и инвестиции в крупных промышленно

развитых странах в целом следовали одинаковым

тенденциям. Но среди стран с формирующимся

рынком, как представляется, наблюдается намно-

го больший разброс в характере изменений. Это

подтверждают коэффициенты корреляции, при-

веденные в таблице 2.1. В регионах промышленно

развитых стран коэффициенты сбережений и ин-

вестиций находятся в близком соотношении, хотя

эта корреляция в последние годы уменьшилась, а

в странах с формирующимся рынком корреляция

ниже, но при этом увеличивается. В промышлен-

но развитых странах и странах с формирующим-

ся рынком корреляция между сбережениями

невелика, хотя в последние семь лет возросла сте-

пень одновременности изменений норм инвести-

рования во всех регионах, возможно ввиду

глобального характера шока в сфере производи-

тельности благодаря ИТ. В рассматриваемый пе-

риод корреляция между коэффициентами

сбережений и инвестиций в каждом регионе в

среднем выражалась значимыми положительны-

ми величинами, хотя прочность этой связи, пер-

воначально обоснованной в работе Feldstein and

Horioka (1980), с течением времени снизилась

(со среднего значения 0,6 в 1970–1996 годах до

0,4 в 1997–2004 годах).
Дисбалансы счетов текущих внешнеторговых

операций (относительно национального ВВП)
в среднем увеличились, что соответствует умень-
шению корреляции между сбережениями и инве-
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Резкий спад инвестиций в странах Восточной Азии и рост сбережений  
в странах-производителях нефти — два других важных изменения, обусловивших  
глобальный дисбаланс счета текущих операций в последнее время 

Рисунок 2.4. Сбережения и инвестиции в странах  
с формирующимся рынком и в странах-производителях нефти

(В процентах ВВП каждого субрегиона)

  Источники: база аналитических данных ОЭСР; World Bank, «World Development Indicators»;  
и расчеты персонала МВФ.

 

Сбережения Инвестиции Счет текущих операций (правая шкала)

Таблица 2.1. Средние показатели корреляции 
для коэффициентов сбережений и инвестиций

1970–2004 1970–1996 1997–2004

Коэффициенты сбережения___________________________________________
По всем регионам 0,15 0,18 0,22

Между промышленно развитыми 
регионами 0,58 0,68 0,48
Между регионами 
с формирующимся рынком 0,03 0,04 0,27

Между промышленно развитыми 
регионами и регионами 
с формирующимся рынком –0,16 –0,19 –0,08

Коэффициенты инвестиций__________________________________________
По всем регионам 0,27 0,22 0,36

Между промышленно 
развитыми регионами 0,68 0,69 0,53

Между регионами 
с формирующимся рынком 0,12 0,11 0,30

Между промышленно развитыми 
регионами и регионами 
с формирующимся рынком . . . –0,14 0,24

Источник: оценки персонала МВФ.
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Норма валовых внутренних сбережений в Ки-

тае, которая в 1990-е годы достигала в среднем

примерно 40 процентов ВВП, резко увеличилась

и в последние пять лет приблизилась к 50 процен-

там ВВП (см. рисунок). Это сопровождалось мень-

шим, но все же значительным ростом валового

накопления капитала примерно до 45 процентов

ВВП, а также расширением профицита счета теку-

щих внешних операций.  Текущие уровни сбере-

жений и инвестиций являются очень высокими

как с учетом собственного прошлого опыта Китая,

так и по сравнению с опытом других развитых

или развивающихся стран1.

Анализ сбережений и инвестиций в Китае за-

труднен по причине ограниченности различных

элементов данных, и разбивку по секторам, пока-

занную на рисунке, следует в целом считать всего

лишь приблизительным представлением базовых

тенденций. С учетом этой оговорки следует выде-

лить несколько интересных пунктов.

• Начиная с 2000 года резко увеличились корпо-

ративные сбережения. Как в государственных

предприятиях, так в еще большей степени

в секторе негосударственных предприятий су-

щественно возросла рентабельность благодаря

сочетанию сильного экономического роста с

низкими процентными ставками, снижением

удельных издержек на рабочую силу, сокраще-

нием дополнительных пособий работникам

(см. ниже) и — в секторе природных ресурсов —

ростом цен на сырьевые товары. В более об-

щем плане высокий уровень корпоративных

сбережений может также частично объяснять-

ся все еще недостаточным развитием финан-

сового сектора в Китае, включая рынки

внутренних облигаций и акционерного капи-

тала, а также ограниченным доступом негосу-

дарственных предприятий к финансовым

рынкам (что вынуждает их финансировать

инвестиции в основном за счет нераспреде-

ленной прибыли).

• В отличие от недавнего опыта многих других

стран — см. основной текст — рост корпоратив-

ных сбережений сопровождался подъемом инве-

стиций как в государственных, так и негосу-

дарственных предприятиях2.  По секторам он

концентрировался в инфраструктуре, обрабаты-

вающей промышленности, особенно алюминие-

вой, стальной, автомобильной и цементной, и в

секторе недвижимости. Хотя Китай явно испыты-

вает потребность в развитии инфраструктуры,

особенно в менее развитых западных и централь-

ных провинциях, и во многих из этих секторов

отмечался сильный рост спроса, это вызывало

обеспокоенность в отношении потенциального

избытка производственных мощностей и — в слу-

чае неэффективности инвестиций — возможного

дальнейшего увеличения необслуживаемых кре-

дитов. Эту обеспокоенность подкрепляет недав-

Вставка 2.1. Сбережения и инвестиции в Китае

   Источники: Modigliani and Cao (2004); расчеты персонала МВФ.
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Примечание. Главными авторами настоящей
вставки являются Маркос Чамон и Акито Мацумото.

1К подобным сравнениям необходимо подходить
с осторожностью, учитывая возможность занижения
ВВП в Китае (Barnett and Brooks, 2005).

2В 2004 году на долю фирм, находящихся под
государственным контролем, включая компании, в
которых государство владеет контрольным пакетом
акций, все еще приходилось почти 60 процентов
инвестиций в основной капитал в городах (Barnett and
Brooks, 2005).
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нее исследование. Между инвестициями в обра-

батывающую промышленность в Китае и корпо-

ративной ликвидностью существует тесная

взаимосвязь, означающая, что инвестиции могли

быть обусловлены соображениями, связанными с

расширением производства, а не прибыльностью

(Barnett and Brooks, 2005). Более того, прибыли

государственных предприятий, как представляет-

ся, не играют роли в решениях государственных

банков о предоставлении кредитов (Podpiera,

2005), а в направлении межпровинциальных бан-

ковских потоков предпочтение, хотя и меньшее,

чем раньше (Aitken, 2005), отдается, как представ-

ляется, провинциям, имеющим большую долю

государственных предприятий в объеме своей

продукции, за счет провинций с высокими темпа-

ми роста (Boyreau-Debray and Wei, 2005).

• После некоторого снижения в конце 1990-х годов

сбережения домашних хозяйств в последние годы

оставались в целом постоянными, но очень высо-

кими, на уровне почти 25 процентов располагае-

мого дохода (несмотря на низкие реальные

процентные ставки по банковским депозитам —

преобладающем средстве сбережений домашних

хозяйств). Такой высокий уровень сбережений до-

машних хозяйств, очевидно, частично отражает

демографические изменения, включая постепен-

ное старение населения. Лишения или неопреде-

ленность в отношении обеспечения жильем,

медицинских услуг, образования и пенсионных

пособий в будущем, которые традиционно предо-

ставлялись государственными предприятиями,

тоже могут объяснять высокие уровни сбереже-

ний, делаемых из предосторожности. Ограничен-

ный доступ домашних хозяйств к кредитам для

приобретения товаров длительного пользования

и жилья, по всей вероятности, является еще одной

побудительной причиной сбережений3.

• Государственные сбережения тоже заметно увели-

чились благодаря росту доходов. Это увеличение

использовалось частично для укрепления бюд-

жетной позиции, но главным образом для финан-

сирования значительно возросших инвестиций,

особенно местными органами управления.

В перспективе, учитывая очень высокую долю ин-

вестиций, главной среднесрочной задачей является

повышение эффективности капиталовложений, ко-

торое должно сопровождаться повышающим благо-

состояние сдвигом в структуре внутреннего спроса

от инвестиций к потреблению. В определенной мере

это произойдет естественным образом. Например,

большие корпоративные прибыли скажутся 

(с некоторым отставанием) на заработной плате; за-

медление роста цен на сырьевые товары постепенно

приведет к уменьшению норм прибыли в секторе

природных ресурсов, а старение населения в более

долгосрочной перспективе постепенно снизит нор-

му сбережений домашних хозяйств. Но экономичес-

кая политика тоже должна играть важную роль.

• Во-первых, с макроэкономической точки зрения,

последние административные меры с целью за-

медления инвестиций должны сопровождаться

ужесточением денежно-кредитной политики как

путем сокращения излишней ликвидности, так и

с помощью дальнейшего повышения кредитных

ставок, которое облегчилось бы за счет увеличе-

ния гибкости обменного курса, ставшего возмож-

ным благодаря недавним реформам.

• Во-вторых, продолжение работы по совершен-

ствованию управления государственными пред-

приятиями и придания им более рыночного (и

более подотчетного их владельцам) характера

имеет первостепенное значение. Одной из безот-

лагательных мер могло бы быть требование к

рентабельным государственным предприятиям

платить дивиденды, что снизило бы стимул кор-

пораций к излишним инвестициям. Кроме того,

это дало бы правительству средства для финан-

сирования существующих пенсионных и соци-

альных обязательств, уменьшив тем самым

причины, побуждающие домашние хозяйства к

сбережениям в порядке предосторожности

(см. вставку 3.5 в «Перспективах развития миро-

вой экономики» за сентябрь 2004 года).

• В-третьих, реформы финансового сектора — как

для укрепления банковского сектора, так и в це-

лях дальнейшего развития рынков облигаций и

акционерного капитала — играют решающую

роль в улучшении посреднических функций в пе-

рераспределении огромного пула сбережений в

Китае и направлении их на самые продуктивные

инвестиции (Prasad and Rajan, 2005). Это создало

бы альтернативные средства сбережений и до-

полнительные источники финансирования

фирм и домашних хозяйств и, кроме того, спо-

собствовало бы проведению банковских реформ

благодаря открытию государственных банков для

внутренней конкуренции.

3Количественное выражение этих эффектов дается
в работе Chamon and Prasad (2005).



стициями во всех странах, а дисперсия по всем
промышленно развитым странам — и, в меньшей
степени, странам с формирующимся рынком —
возросла (см. главу III «Перспектив развития ми-
ровой экономики» за апрель 2005 года). В частно-
сти, несбалансированность счетов внешних
операций между некоторыми крупными эконо-
мическими зонами, особенно Соединенными
Штатами, странами Азии и странами-производи-
телями нефти, достигла рекордных уровней. Ин-
тересно отметить, что существующий на сегодняш-
ний день комплекс внешних дисбалансов очень
сильно отличается от дисбалансов середины
1980-х годов — последнего периода крупных гло-
бальных диспропорций. Тогда максимальный
уровень внешнего дефицита Соединенных Шта-
тов, наблюдавшийся в 1987 году, немного превы-
шал 3 процента ВВП и был в значительной
степени соразмерен положительному сальдо от-
носительно небольшой группы стран (в частнос-
ти, Японии и стран зоны евро). В отличие от этого
дисбалансы текущих счетов в настоящее время
рассредоточены по гораздо большей группе
стран и затрагивают многие страны с формирую-
щимся рынком и страны-производители нефти. В
период с 1997 года по 2004 год примерно две тре-
ти увеличения дефицита счета текущих операций
США уравновешивалось более высоким профици-
том внешних операций в странах с формирую-
щимся рынком и странах-производителях нефти,
а остальная часть соответствовала более крупно-
му положительному сальдо промышленно разви-
тых стран (в основном Японии).

Превращение стран с формирующимся рынком
из чистых импортеров в чистых экспортеров капи-
тала в последние годы трудно совместить с прогно-
зами экономической теории (Lucas, 1990) или с
динамикой международных потоков капитала в
прошлом, особенно в период до Первой мировой
войны, когда капитал перемещался из главных
стран Западной Европы в новые колонии. Хотя эти
изменения, по некоторым утверждениям, являются
результатом экономической политики стран с фор-
мирующимся рынком, в основном отражая их
стремление нарастить валютные резервы, которые
можно было бы использовать в качестве буфера
в случае потрясений на финансовых рынках
(Bernanke, 2005), они могут быть также обусловле-

ны недостатком возможностей для прибыльных
инвестиций в странах с формирующимся рынком
по сравнению с промышленно развитыми страна-
ми (см. вставку 2.2).

Что определяет сбережения,
инвестиции и счет текущих операций?

Какие основные факторы определяли характери-
стики сбережений и инвестиций в разных странах
мира в последнее время? Для исследования этого
вопроса в настоящем разделе применяется два ме-
тода — эконометрический анализ и динамическая
факторная модель.

Результаты эконометрического анализа
Основываясь на быстро растущем объеме лите-

ратуры о факторах, определяющих сбережения и
инвестиции, была проведена оценка отдельных ди-
намических панельных моделей сбережений и ин-
вестиций по данным 46 промышленно развитых
стран, стран с формирующимся рынком и стран-
производителей нефти  (и отдельно для подвыбор-
ки промышленно развитых стран и стран с форми-
рующимся рынком) за период 1972–2004 годов6.
Ниже описаны главные результаты этого анализа,
которые показаны в таблице 2.2 и более подробно
описаны в приложении 2.17.

Что касается сбережений, то оценки уравнений
вполне соответствуют данным и показывают
следующее.
• При повышении темпов роста производства

сбережения увеличиваются. Стабильное уве-
личение темпов роста производства на душу
населения в размере одного процентного
пункта в промышленно развитых странах со
временем привело бы к повышению нормы
национальных сбережений почти на один
процент ВВП8.  В странах с формирующимся
рынком такой рост, по расчетам, оказывает
меньшее влияние — на уровне !/2 процента ВВП.

• Бюджетной консолидации сопутствует рост

сбережений, так как более высокие государствен-
ные сбережения только частично уравновешива-
ются изменением характера частных сбере-
жений (то есть эквивалентность Рикардо не вы-
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6См., например, среди прочих, работы Masson, Bayoumi, and Samiei (1995); Edwards (1995); Haque, Pesaran, and Sharma
(1999); и Loayza, Schmidt-Hebbel, and Servén (2000). 

7Оценка этих уравнений была произведена с помощью обобщенного метода моментов, который позволяет отслеживать по-
тенциальную эндогенность независимых переменных (см., например,  Arellano and Bond, 1991). На самом деле, тесты Хансена
для всех сообщаемых регрессий показывают, что величины переменных с лагом являются обоснованными инструментами.

8Это можно рассчитать с помощью данных в столбце 2 таблицы 2.2 как отношение коэффициента роста производства
на душу населения (0.28), деленного на единицу минус коэффициент сбережений с лагом (0.7); то есть 0.28/(1 - 0.7) ≈ 1.



полняется, что соответствует выводам других
исследований). Увеличение государственных
сбережений на 1 процент ВВП в промышленно
развитых странах с течением времени привело
бы к увеличению национальных сбережений на
!/2 процента ВВП9. В странах с формирующимся
рынком оно оказывает более сильное воздейст-
вие, повышая национальные сбережения на 0,85
процента ВВП, что отчасти обусловлено менее
развитыми финансовыми рынками в этих стра-
нах, затрудняющими выравнивание потребле-
ния домашних хозяйств с течением времени.

• Увеличению кредитов частному сектору сопут-

ствует уменьшение сбережений. Это может быть
связано с тем фактом, что домашние хозяйства
сталкиваются с ограничениями кредитов, кото-
рые обычно ослабляются благодаря процессу
дерегулирования и введения новшеств на фи-
нансовых рынках. Кроме того, на частные
кредиты, по всей вероятности, влияют эффекты
богатства, сопровождающие быстрый рост цен
на активы, особенно цен на жилье, который, как
полагают, приводит к снижению уровня сбереже-
ний домашних хозяйств в ряде промышленно
развитых стран в последнее десятилетие, осо-
бенно в Соединенных Штатах (см. Faulkner-
MacDonagh and Mühleisen, 2004). Результаты
регрессионного анализа показывают, что увели-
чение кредитов в размере 10 процентов ВВП в
промышленно развитых странах со временем

привело бы к снижению нормы сбережений
в размере !/2 процента ВВП. Это влияние также
больше в странах с формирующимся рынком —
на уровне 0,9 процента ВВП, возможно, по при-
чине более низкого уровня финансового посред-
ничества и более высокой зависимости от
банковских кредитов в этих странах.

• По мере старения населения возникает давление

в направлении снижения уровня сбережений.
Учитывая, что люди имеют тенденцию расходо-
вать сбережения в свои пенсионные годы, увели-
чение коэффициента иждивенчества пожилых —
отношения людей старше 65 лет к населению
трудоспособного возраста — должно приводить
к снижению сбережений (см. вставку 2.3). Это
подтверждается результатами регрессии, кото-
рые показывают, что повышение коэффициента
иждивенчества пожилых на 1 процентный пункт
в промышленно развитых странах со временем
привело бы к сокращению сбережений при-
мерно на 1!/2 процента ВВП. Учитывая отличи-
тельные особенности населения в странах с
формирующимся рынком, коэффициент ижди-
венчества пожилых, как установлено, не играет
существенной роли в объяснении характера сбе-
режений в этих странах.

• Между сбережениями и улучшением условий

торговли, которое обычно считается временным
(эффект «Харбергера-Мецлера»),  существует

положительная связь. Результаты показывают,

ЧТО ОПРЕДЕЛЯЕТ СБЕРЕЖЕНИЯ, ИНВЕСТИЦИИ И СЧЕТ ТЕКУЩИХ ОПЕРАЦИЙ?

99

Таблица 2.2. Глобальные сбережения и инвестиции: панельные регрессии1

Сбережения (в процентах ВВП) Инвестиции (в процентах ВВП)___________________________________ ________________________________
Страны Страны

Все Пром. с форм. Все Пром. с форм.
страны страны рынком страны страны рынком

Переменная с лагом
Сбережения, в процентах ВВП 0,62 0,70 0,71 . . . . . . . . .
Инвестиции . . . . . . . . . 0,76 0,80 0,80

Главные детерминанты
Реальный рост ВВП на душу населения 0,17 0,28 0,13 0,26 0,33 0,23
Реальная процентная ставка2 0,01 –0,07 0,01 . . . –0,08 . . .
Кредит (в процентах ВВП) –3,47 –1,53 –2,51 –1,36 0,81 –1,64
Изменение в кредитах (годовой процент ВВП) –2,17 –0,94 –7,39 0,08 0,02 0,12
Коэффициент иждивенчества пожилых –0,44 –0,43 –0,66 –0,09 –0,04 –0,19
Государственные сбережения (в процентах ВВП) 0,27 0,15 0,24 . . . . . . . . .
Рост за счет условий торговли 0,08 0,06 0,08 . . . . . . . . .

Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. Цифры, выделенные жирным шрифтом, являются статистически значимыми на 5-процентном уровне. Цифры, выделенные курсивом,

являются статистически значимыми на 10-процентном уровне.
1Расчетные результаты, указанные в тексте, представляют собой долгосрочные эффекты, исчисляемые как отношение расчетных коэффициентов,

деленное на единицу, минус коэффициент переменной с лагом.
2В уравнении инвестиций — это стоимость капитала. 

9De Mello, Kongsrud, and Price (2004) считают, что в 21 стране ОЭСР компенсация по Рикардо составляет от !/3 до !/2.
Используя другой метод, Gale and Orszag (2004) получили аналогичный результат для Соединенных Штатов.
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В последние годы потоки международного капи-
тала направлялись из стран развивающегося мира в
ряд промышленно развитых стран, особенно в Со-
единенные Штаты. Это трудно совместить со стан-
дартной экономической теорией, согласно кото-
рой — учитывая ограниченную мобильность рабо-
чей силы — промышленно развитые страны, имею-
щие избыток капитала, должны вывозить капитал в
развивающиеся страны, где капитала не хватает, а
рабочей силы — в избытке, и прибыль на капитал,
предположительно, должна быть выше. Эта загадка
специально анализируется в работе Lucas (1990). В
настоящей вставке приводятся некоторые оценки
реализованной прибыли на капитал в развиваю-
щихся и промышленно развитых странах, чтобы по-
смотреть, не проливают ли они свет на причины
движения капитала в «неправильном направлении»1.

На первый взгляд кажется, что показатели прибыли
усложняют эту загадку. С помощью данных нацио-
нальных счетов, используемых в таблице, произво-
дится сравнение реализованной прибыли на
совокупный капитал за прошлое десятилетие в
странах с формирующимся рынком с реализован-
ной прибылью в странах Группы семи. Основное
внимание уделяется странам с формирующимся
рынком как подмножеству развивающихся стран,
потому что именно в эти страны направляются по-
токи валового капитала, тем самым позволяя им ин-
тегрироваться в международные рынки капитала.
Прибыль на совокупный капитал определяется как
добавленная стоимость, выплаченная владельцам
капитала, деленная на объем совокупного капита-
ла2. По всем странам с формирующимся рынком
этот показатель в среднем составлял 13,3 процентa в
прошлое десятилетие по сравнению с 7,8 процента-
ми в странах Группы семи. Если прибыли выше, то
почему капитал движется из стран с формирую-
щимся рынком в промышленно развитые страны?
Конечно, инвесторов может отпугивать более высо-
кий риск вложения капиталов в страны с формиру-
ющимся рынком. Тем не менее, вполне возможно
также, что истинная средняя прибыль инвесторов
гораздо ниже, чем свидетельствуют показатели на

основе данных национальных счетов. Начать с того,
что они могут отражать преимущественно неболь-
шие и средние предприятия, в которые трудно вкла-
дывать капитал. Более того, в странах с формирую-
щимся рынком они, возможно, несоразмерно отра-
жают прибыли государственных предприятий, тре-
бования к капиталу которых могут не котироваться
на рынке. И наконец, исходные данные националь-
ных счетов могут в некоторых случаях быть плохо-
го качества.

Альтернативным показателем прибыли на капи-
тал является внутренняя норма прибыли на инвес-
тированный капитал (рассчитанная Fama and
French, 1999, для котируемых на бирже нефинансо-
вых компаний в Соединенных Штатах). Внутренняя
норма прибыли — это учетная ставка, при которой
чистая приведенная стоимость кассовых потоков в
корпоративный сектор и из него равна нулю. Она
учитывает прибыль инвестора, который приобрета-
ет фирмы по рыночной стоимости, получает или
покрывает их последующие денежные потоки, а за-
тем продает их по рыночной стоимости3.  По срав-
нению с простым анализом операций на рынках
акционерного капитала в течение определенного
периода эта мера является более полной, так как
она показывает прибыль на весь инвестированный
капитал, включая долговые обязательства и собст-
венный капитал. В сопоставлении с прибылью на
совокупный капитал этот показатель имеет то пре-
имущество, что в нем за основу берутся котируемые
на бирже компании, акции которых могут поку-
паться и продаваться национальными и иностран-
ными инвесторами.

Для исчисления внутренней нормы прибыли по
различным странам сотрудники МВФ использова-
ли международную базу данных Worldscope, кото-
рая включает данные балансов и другую информа-
цию из годовых отчетов котируемых на бирже
фирм. В отношении этих данных необходимо сде-
лать несколько оговорок. Как показывает таблица,
охват котируемых на бирже компаний в странах с
формирующимся рынком не настолько полон, как
в странах Группы семи. В среднем, база данных

Вставка 2.2. Прибыль на инвестированный капитал в промышленно развитых и развивающихся странах

Примечание. Главными авторами настоящей
вставки являются Робин Брукс и Кеничи Уэда.

1В работе Кlingen, Weder, and Zettelmeyer (2004)
исследуется аналогичный вопрос, касающийся
суверенного долга. Авторы установили, что прибыль
на суверенный долг в странах с формирующимся
рынком едва превышает прибыль по американским
казначейским облигациям.

2Доход от прибыли в системе национальных счетов
представляет собой добавленную стоимость, выплачен-
ную владельцам капитала. Основные фонды для каж-
дой страны оцениваются по накопленным за весь
период основным фондам с помощью метода непре-
рывной инвентаризации, начиная с 1951 года. По пер-
воначальным основным фондам делается допущение,
но последние оценки основных фондов являются ус-
тойчивыми к изменениям первоначальных фондов.

3Приведенная стоимость рассчитывается в исход-
ный 1994 год. Используются фактические денежные
потоки за период с 1994 года по 2003 год, и стоимость
будущих денежных потоков апроксимируется по капи-
тализации рынка в 2003 году. В более формальном
представлении, внутренняя норма прибыли — это
учетная ставка, r, с помощью которой для каждой стра-
ны решается следующее уравнение:

T(2003) Xt – It
T(2003) FSt – FBt V2003

V1994 =     ∑ –––––– +   ∑ ––––––– + –––––––,
t=1(1994) (1 + r)t t=1(1994) (1 + r)t      (1 + r)T

где V — сумма рыночной стоимости фирм; X — сумма
кассовой прибыли; I — сумма валовых инвестиций; FS —
сумма рыночной стоимости фирм, выбывающих из
выборки, а FB — сумма рыночной стоимости фирм,
включаемых в выборку.
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Worldscope охватывает 71 процент котируемых на
бирже фирм в странах с формирующимся рынком,
согласно информационному справочнику S&P
«Global Stock Markets Factbook» за период с 1994 по
2003 год, в то время как в странах Группы 7 она ох-
ватывает 79 процентов. Кроме того, доля фондовых
рынков относительно объема экономической дея-
тельности в странах с формирующимся рынком
значительно меньше, чем в странах Группы 7.
В среднем за этот период в странах с формирую-
щимся рынком капитализация рынка составляет
64 процента ВВП по сравнению с 83 процентами
в странах Группы 7.  Другими словами, необходимо
подходить с осторожностью к интерпретации
представительной переменной для прибыли на ка-
питал в странах с формирующимся рынком как по-
тому, что фондовый рынок отражает меньшую
часть производительного капитала в экономике
этих стран, так и потому, что охват является менее
полным.

В таблице показана внутренняя норма прибыли
для сектора нефинансовых корпораций за послед-
нее десятилетие, измеренная в национальной валю-
те и дефлятированная с помощью индекса цен на
инвестиционные товары. В странах с формирую-
щимся рынком внутренняя норма прибыли в этот
период равна –4,7 процента, а в странах Группы 7
она в среднем составляет 2,4 процента 4.  Согласно
этому показателю, в 1994–2003 годах прибыль на ка-
питал котируемых на бирже фирм в секторе нефи-
нансовых корпораций была ниже в странах с фор-
мирующимся рынком, чем в странах Группы семи.

Безусловно, краткосрочный горизонт анализа
может привести к неблагоприятному смещению
результатов по странам с формирующимся рын-
ком, в которых прибыль на инвестиции может
быть реализована только за более длительный
временной интервал5. Кроме того, краткосроч-
ный временной горизонт несет в себе дополни-
тельный риск того, что на результаты могут
сильно влиять циклические и кризисные эффек-
ты; действительно, прибыли в странах с формиру-
ющимся рынком сильно возросли за последние
несколько лет. Тем не менее в период с 1994 по
2003 год прибыль на капитал, измеряемая с помо-
щью внутренней нормы прибыли, в котируемых
на бирже фирмах в странах с формирующимся
рынком была ниже, чем в странах Группы семи.
Это особенно удивительно, потому что прибыль
на капитал измеряется в национальной валюте.
Поэтому она не включает валютный риск, кото-
рый во многих странах с формирующимся рын-
ком весьма значителен. В результате современное
направление международных потоков капитала,
возможно, отчасти объясняется достижимыми
нормами прибыли внутренних и иностранных
инвесторов. Тем не менее, необходимо провести
дополнительное исследование, чтобы понять
причины более низкой прибыли от инвестиций
в котируемые на бирже фирмы в странах с фор-
мирующимся рынком по сравнению с промыш-
ленно развитыми странами, а также выяснить,
остается ли этот результат справедливым в раз-
ные периоды.

Оценки нормы прибыли на инвестированный капитал, 1994–2003 годы
(В процентах, если не указано иное)

Норма прибыли на капитал Охват Размер1 Внутренняя норма прибыли

Латинская Америка2 12,9 56,0 37,7 –4,7
Страны Азии с формирующимся рынком3 14,7 79,6 97,2 –4,6
Другие страны с формирующимся рынком4 11,3 70,2 42,5 –4,7

Среднее 13,3 70,5 64,1 –4,7

Страны Группы семи, в том числе: 7,8 78,8 83,2 2,4
Соединенное Королевство 7,7 79,0 149,1 2,6
Соединенные Штаты 9,9 79,8 126,8 8,6

Источник: расчеты персонала МВФ.
1В процентах ВВП.
2Аргентина, Бразилия, Колумбия, Мексика, Перу и Чили.
3Индия, Индонезия*, Китай, Корея, Малайзия*, САР Гонконг, Сингапур*, Таиланд, Тайвань (провинция Китая), Филиппины. Звездочкой

помечены страны, по которым отсутствуют данные о норме прибыли на капитал.
4Венгрия, Израиль, Марокко*, Пакистан*, Польша*, Россия*, Чешская Республика* и Южная Африка. Звездочкой помечены страны,

по которым отсутствуют данные о норме прибыли на капитал.

4Этот результат согласуется с другими показателями
корпоративной деятельности, такими как прибыль
на активы или замещающая ее внутренняя норма
прибыли на основе затрат на приобретение активов,
рассчитанная в работе Fama and French (1999).

5Чтобы представить это в объективном свете, авторы
работы Fama and French (1999) исчисляют внутрен-
нюю норму прибыли в Соединенных Штатах за 47 лет.
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Мир находится на этапе крупных демографичес-
ких перемен, в процессе которых снижение рож-
даемости и увеличение продолжительности жизни
значительным образом преобразует возрастную
структуру населения стран. Но в разных странах
срок и скорость демографических изменений
крайне асимметричны. Промышленно развитые
страны начали свой переход на несколько десяти-
летий раньше развивающихся стран, поэтому воз-
растной состав населения развитых и развиваю-
щихся стран сильно различается (см. рисунок).
Происходящие демографические изменения ока-
жут значительное, хотя и заранее не известное
влияние на сбережение, инвестиции и сальдо
счетов текущих операций в последующие годы
(Bryant, 2004).

Как демографические изменения влияют на сбере-

жение, инвестиции и счет текущих операций?

Влияние демографических изменений на сбере-
жение обусловлено сглаживанием потребления фи-
зических лиц в течение их жизни, а распределение
их дохода по возрастам описывается горбатой кри-
вой. Эта характеристика «жизненного цикла» озна-
чает «проедание сбережений» в юном возрасте,
небольшие сбережения в начале взрослой жизни,
большие сбережения в середине и в конце рабочей
жизни, а затем низкий или отрицательный уровень
сбережений после выхода на пенсию. Поэтому из-
менения в возрастном составе населения влияют на
совокупные личные сбережения. В частности, в де-
мографический переходный период сбережения
домашних хозяйств сначала увеличиваются, так как
количество несовершеннолетних иждивенцев со-
кращается, а численность работающих взрослых
увеличивается, но в конечном счете уровень сбере-
жений снижается, потому что более значительная
часть населения выходит на пенсию и достигает
преклонного возраста.

Тем не менее остаются неясности в отношении
характеристик сбережения на более поздних этапах
жизненного цикла. Исследования, основанные на
макроэкономических данных, в целом подтвержда-
ют прогнозы с помощью методов использования
жизненного цикла (например, рост коэффициента
иждивенчества пожилых, показывающего долю на-
селения в возрасте 65 лет и старше в общей числен-
ности населения трудоспособного возраста (от 15
до 64 лет), приводит к сокращению сбережений).
Но исследования на основе макроэкономических
данных вызывают определенные сомнения в отно-
шении степени «проедания» сбережений людьми

преклонного возраста (Poterba, 2004). Они могут
быть связаны с тем, что при упрощенном примене-
нии метода жизненного цикла недостаточно полно
учитывается стремление пожилых оставить наслед-
ство, или с неопределенностью относительно про-
должительности их жизни после выхода на пенсию
и финансовой поддержки, которая им понадобится.
Ряд эмпирических исследований на основе данных
статистических обследований домашних хозяйств
не в полной мере отражает часть доходов лиц пре-
клонного возраста, которая относится к государст-
венной пенсии, и поэтому они могут расходиться с
характеристиками на основе жизненного цикла
(Miles, 1999).

Что касается инвестиций, то эмпирические ис-
следования в основном показывают, что между ин-
вестициями и долей молодежи в составе населения
существует положительная связь (Higgins, 1998).
Страны, имеющие более высокие коэффициенты
иждивенчества несовершеннолетних, — которые

Вставка 2.3. Влияние демографических изменений на сбережения, инвестиции 
и сальдо счетов текущих операций

Примечание. Основными авторами настоящей
вставки являются Ральф Брайант и Марк де Флерье.
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показывают долю населения в возрасте 0–14 лет в
общей численности трудоспособного населения, —
сталкиваются с более высоким спросом на капита-
ловложения, связанные с развитием человеческого
капитала (школы) и ростом рабочей силы (инфра-
структура). Но по мере старения населения числен-
ность рабочей силы увеличивается медленно, и
уровень и структура инвестиций меняются сообраз-
но потребностям стареющего населения (медицин-
ские учреждения).

По этим причинам чистое воздействие на баланс
сбережений и инвестиций имеет склонность к из-
менению на различных этапах демографического
переходного периода1.  Страны со сравнительно
молодым населением должны испытывать дефицит
счета текущих операций, так как спрос на капитало-
вложения превосходит внутренние сбережения. По
мере взросления детей коэффициенты фертильнос-
ти снижаются, а продолжительность жизни возрас-
тает, доля активных работников в общей числен-
ности населения увеличивается, что, в свою оче-
редь, приводит к более быстрому росту сбережений,
чем инвестиций. Следовательно, когда страны про-
ходят через средние стадии демографического пе-
рехода, они должны иметь активное сальдо счета
текущих операций. В итоге, поскольку старение
населения продолжается, чистое воздействие
на баланс сбережений и инвестиций становится
неоднозначным и отражает неопределенность в от-
ношении сравнительного влияния доли пожилых
на сбережения и инвестиции. Хотя более высокому
коэффициенту иждивенчества пожилых часто со-
путствует превышение инвестиций над сбережени-
ями и, таким образом, дефицит счета текущих
операций, эта частичная корреляция имеет более
низкую статистическую достоверность и не может
служить точным показателем воздействия растущих
коэффициентов иждивенчества пожилых на сальдо
счета текущих операций (Higgins, 1998; Bosworth
and Keys, 2004).

Демография и потоки капитала

Согласно перспективным оценкам ООН, коэф-
фициенты иждивенчества пожилых в промышлен-
но развитых странах почти удвоятся к 2050 году. В
то же время в развивающихся странах произойдет
значительный рост населения трудоспособного
возраста. Какое влияние эти тренды населения
окажут на потоки капитала в будущем? Что касает-

ся развивающихся стран, исследование МВФ (см.
«Перспективы развития мировой экономики», сен-
тябрь 2004 года) показало, что со временем демо-
графические факторы, по всей вероятности,
приведут к улучшению сальдо счетов текущих опе-
раций, по мере того как все больше населения бу-
дет переживать свои годы высоких сбережений.
В течение последующих 50 лет демографические
тенденции в промышленно развитых странах, ве-
роятно, приведут к снижению положительного
сальдо счетов текущих операций в Японии и Евро-
пе. В Соединенных Штатах демографические
изменения носят менее резкий характер, и демо-
графические факторы сами по себе, возможно,
будут оказывать меньшее влияние на сальдо счета
текущих операций. 

Понимание воздействия демографических пере-
мен на сбережения, инвестиции и чистые потоки
капитала является далеко не полным. Существуют
неясности не только в отношении самих демогра-
фических перспективных оценок, но также в отно-
шении реакции со стороны частных сбережений и
инвестиций по мере демографических перемен. До-
машние хозяйства как в промышленно развитых,
так и в развивающихся странах, вероятно, отреаги-
руют на них в соответствии с общими прогнозами
на основе модели жизненного цикла, но на совокуп-
ные сбережения, инвестиции и чистые потоки
капитала будут также воздействовать другие
серьезные факторы, в том числе международные
различия в экономической политике и условиях
экономических циклов.

Какую роль может играть миграция рабочей силы?

Остается рассмотреть вопрос о возможной роли
мобильности рабочей силы в процессе демогра-
фических изменений. Большинство макроэконо-
мических моделей не предполагает перемещения
рабочей силы между странами. Это упущение
может привести к тому, что прогнозы с помощью
модели будут завышать роль движения капитала в
процессе корректировок, потому что перемеще-
ние рабочей силы из регионов с растущим насе-
лением трудоспособного возраста в регионы с
увеличивающимся коэффициентом иждивенчест-
ва пожилых является возможной альтернативой
потокам капитала2.

1Эмпирические исследования показывают, что,
в среднем, примерно половине демографических эф-
фектов, влияющих на национальные сбережения, со-
ответствуют изменения во внутренних инвестициях,
а остальные меняют баланс сбережений и инвестиций
(Higgins, 1998; and Helliwell, 2004).

2Кроме того, при допущении идеальной мобильнос-
ти капитала и безупречной способности предвидения
упускается из виду наличие ограничений на операции
с капиталом и политический риск в развивающихся
странах. В результате сделанные с помощью моделей
прогнозные оценки потоков капитала, обусловленных
демографическими факторами,  в развивающиеся
страны и из развивающихся стран могут оказаться
завышенными.



что рост индекса условий торговли на 1 процент-
ный пункт привел бы к повышению нормы сбе-
режения на !/2 процента ВВП.

• На характеристики сбережения, как представ-

ляется, не влияют соображения, касающиеся

нормы прибыли. Хотя между сбережениями и ре-
альными процентными ставками, предположи-
тельно, существует положительная связь, причем
прочность этой связи, по-видимому, зависит от
размера позиции чистых активов домашних хо-
зяйств (см. Deaton, 1992), результаты регрессии
не показали статистически значимого влияния
(на уровне 5 процентов). Такое заключение соот-
ветствует предыдущей эмпирической работе. 

В свою очередь, уравнение для расчета инвес-
тиций дает основания предполагать следующее.

• Более высокий рост объема производства приво-

дит к повышению норм инвестирования. Это мо-
жет быть обусловлено шоками в области спроса,
реакцией на изменения производительности
или проявлениями несовершенства финансовых
рынков10. Результаты показывают, что в промы-
шленно развитых странах стабильное нара-
щивание темпов роста производства на душу
населения в размере 1 процента со временем
привело бы к увеличению нормы инвестирова-
ния в объеме 1,6 процента ВВП. В странах с фор-
мирующимся рынком воздействие меньше, на
уровне 1,1 процента ВВП.

• Повышению доступности кредитов сопутству-

ет увеличение инвестиций, учитывая, что фир-
мы отчасти зависят от внешнего
финансирования. Но результаты регрессии пока-

зывают, что влияние увеличения кредитов на ин-
вестиции является небольшим, хотя и статисти-
чески значимым.

• Увеличение стоимости капитала связано со сни-

жением инвестиций. Здесь стоимость капитала
измеряется как произведение реальной процент-
ной ставки и относительной цены капитала
(дефлятор инвестиций, деленный на дефлятор
ВВП). В промышленно развитых странах рост
стоимости капитала на 1 процент со временем
привел бы к снижению нормы инвестирования
на 0,4 процента ВВП11.
Что говорят нам эти уравнения о факторах, ко-

торые могли бы объяснить динамику изменений
сбережений и инвестиций в последнее время? Во-
первых, возможность обеих регрессий учитывать
последние тенденции в разных странах значитель-
но отличается, ввиду как панельного характера ре-
грессий, так и неоднородности региональных
характеристик сбережений и инвестиций (которая
отражена в предыдущем разделе). Результаты пока-
зывают, что особенно важную роль в объяснении
снижения сбережения в промышленно развитых
странах в 1997–2004 годах играют два фактора
(рис. 2.5). Первый — это увеличение кредитов част-
ному сектору, которое, вероятно, почти равно
эффектам богатства ввиду резкого роста цен на
жилье во многих странах (но не в Японии). Вто-
рой — это снижение государственных сбережений,
которые имеют особенно важное значение в Со-
единенных Штатах, где, по регрессионным оцен-
кам, на его долю пришлось более одной трети
сокращения национальных сбережений в размере
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Необходимо продолжить исследования, чтобы

лучше понять чистую пользу миграции как для

принимающих, так и для отправляющих стран.

Постоянная иммиграция обычно оказывает ней-

тральное воздействие на государственные сбере-

жения принимающей страны — иммигранты с

той же вероятностью, что и граждане страны,

будут претендовать на пенсионные пособия

и медицинское страхование (Fehr, Jokisch, and

Kotlikoff, 2004). Влияние на частные сбережения

может быть значительным, хотя оно ослабляется,

если мигранты посылают денежные переводы на

родину. Что касается отправляющих стран, то по-

стоянная эмиграция — это чистая потеря, если

не считать денежных переводов.

Государственная политика сдерживает переме-

щение людей через границы. На самом деле им-

миграционная политика является более важным

фактором миграции, чем готовность людей к пе-

реселению. Таким образом маловероятно, что

крупные перемещения людей через границы

в ближайшие десятилетия — при продолжении

текущей политики — существенным образом

смягчат макроэкономические последствия асим-

метрических демографических перемен. 

Вставка 2.3. (окончание)

10См. Blanchard and Fischer (1989). Действительно, прошлые и будущие темпы роста производства и реальные
процентные ставки, предположительно, влияют на инвестиции (см., например, Romer, 1996).

11См. соответствующий результат в работе Pelgrin, Schich, and de Serres (2002).



4!/2 процентных пункта с 1997 года, и в Японии.
Другим фактором, который сыграл важную роль в
Японии и в странах зоны евро, но не во всей груп-
пе промышленно развитых стран, является увели-
чение коэффициента иждивенчества пожилых.

Что касается стран с формирующимся рынком,
результаты также указывают на два ключевых фак-
тора, обусловивших недавний рост сбережений. Во-
первых, произошло резкое увеличение сбережений
в государственном секторе, особенно в Китае и в
странах-производителях нефти (которое более чем
компенсировало сокращение государственных сбе-
режений в Восточной Азии). Во-вторых, росту сбе-
режений во всех регионах стран с формирующимся
рынком способствовали более высокие темпы роста
производства (снова, как представляется, это сыгра-
ло особенно важную роль в Китае, где именно они,
по всей вероятности, привели к резкому росту кор-
поративных сбережений — см. вставку 2.1). В отли-
чие от этого повышение цен на нефть имело уме-
ренно отрицательный эффект, при этом дополни-
тельный рост сбережений в странах-производите-
лях нефти компенсировался неблагоприятными
последствиями в других странах (в частности,
в некоторых частях Азии). 

Уравнение инвестиций с меньшим успехом поз-
воляет отслеживать последние изменения, чем
уравнение сбережений. Аналогичный результат
был получен в других недавних исследованиях, в
результате которых было установлено, что послед-
ние тенденции трудно объяснить с помощью тра-
диционных эконометрических моделей инвести-
ций12. Это уравнение завышает, в некоторых случа-
ях намного, прогнозную оценку инвестиций как в
регионах промышленно развитых стран, так и в ре-
гионах стран с формирующимся рынком. Напри-
мер, хотя уравнение прогнозирует рост инвести-
ций в промышленно развитых странах, главным
образом в результате снижения стоимости капита-
ла, инвестиции в нескольких важнейших промыш-
ленно развитых странах, включая Японию и
крупные страны зоны евро (см. сноску 15), сократи-
лись. Точно так же уравнение не в состоянии объяс-
нить падение уровня инвестиций в странах с
формирующимся рынком, особенно в восточно-
азиатских странах. Оно показывает, что акселера-
тор инвестиций, благодаря которому уровни
инвестиций и рост производства движутся в одном
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Рисунок 2.5. Объяснение изменений в нормах сбережений 
и инвестирования в период с 1997 года по 2004 год
(Изменение в процентах ВВП, если не указано иное)  
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12Согласно Tevlin and Whelan (2003), эта проблема объ-
ясняется тремя причинами: 1) важную роль в поведении
инвестиций в 1990-е годы играло снижение цен на ком-
пьютерное оборудование; 2) в 1990-е годы существенно
повысились нормы амортизации капитала; и 3) амортиза-
ция для разных типов капитала не является однородной.



направлении, в последние годы в этих странах дей-
ствует не так сильно, как ожидалось, по всей види-
мости потому, что корпорации уделяли основное
внимание сокращению долга и укреплению балан-
сов, а не инвестициям в капитал (см. вставку 2.4, в
которой рассматриваются инвестиции в азиатских
странах с формирующимся рынком)13. Один из вы-
водов настоящего анализа состоит в том, что в на-
стоящее время инвестиции, как представляется,
ниже тех уровней, которые обычно соответствуют
этой стадии экономического цикла, и это может
быть существенно для объяснения как нынешнего
низкого уровня реальных долгосрочных процент-
ных ставок, так и перехода стран с формирующим-
ся рынком из чистых импортеров в чистые
экспортеры капитала.

Модель сбережения, инвестиций и счета
текущих операций

Эконометрический анализ дает важное пред-
ставление о движущих силах поведения сбереже-
ний и инвестиций в последнее время, но не лишен
определенных недостатков. Самый серьезный из
них заключается в том, что каждая переменная в
анализе рассматривается отдельно, а не как часть
единой экономической системы. Как было указано
в предыдущем подразделе, между сбережениями и
инвестициями — и, по существу, между многими из
факторов, которые их потенциально определяют,
включая объем производства и процентные став-
ки, — существует тесная корреляция, особенно в
промышленно развитых странах, но во все боль-
шей мере также и в странах с формирующимся
рынком. Это дает основания предполагать, что
крайне важно иметь возможность отражать взаи-
мосвязи между переменными в разных странах
одновременно в рамках интегрированной и не-

противоречивой системы. Одним из подходов яв-
ляется использование многорегиональной макро-
экономической модели, такой как глобальная
экономическая модель МВФ (ГЭМ), которая четко
отражает такие взаимосвязи (см. приложение 1.2).
Другой метод, который здесь применятся, заключа-
ется в составлении оценок с помощью динамичес-
кой факторной модели, определяющих степень
влияния «глобальных» экономических условий на
сбережение, инвестиции и сальдо счетов текущих
операций в разных регионах14.

В динамической факторной модели, по которой
проводилась оценка, рассматривается пять пере-
менных: рост реального ВВП, краткосрочные реаль-
ные процентные ставки, нормы сбережения, нор-
мы инвестирования и сальдо счетов текущих опе-
раций, а также производится их разложение на
следующие четыре расчетных (ненаблюдаемых)
компонента (см. более подробную информацию
о модели в приложении 2.1)15.
• Мировой фактор, который учитывает общерас-

пространенные шоки, оказывающие влияние на
все регионы и все переменные в модели. Он от-
ражает крупные глобальные экономические со-
бытия, такие как повышения цен на нефть или
мировой технический прогресс. 

• Фактор, общий для каждой из пяти переменных
в модели. Например, фактор сбережения учиты-
вает общие шоки, влияющие на нормы сбереже-
ния во всех регионах (в результате, например,
непрерывного процесса финансовых новаций),
но не на другие переменные.

• Специфический региональный фактор, отража-
ющий общие шоки, которые влияют на эти пять
переменных в каждом регионе. Например, про-
цесс европейской интеграции может затрагивать
все экономические переменные в европейских
странах, но не в других регионах.
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13Имеются также данные о том, что текущий низкий уровень корпоративных инвестиций в странах зоны евро отражает
высокие уровни заемных средств в этих корпорациях (Jaeger, 2003).

14Следует подчеркнуть ряд важных особенностей этой модели. Во-первых, хотя двухмерные корреляции отражают сте-
пень одновременного изменения коэффициента сбережений и инвестиций для любой пары регионов, оцениваемые
в модели глобальные факторы учитывают все относящиеся к нескольким периодам (например, включающие опережения
и отставания) корреляции рассматриваемых переменных между странами. Во-вторых, оценивая глобальные и страно-
вые/специфические региональные факторы одновременно, модель правильно определяет относительную важность гло-
бальных и специфических региональных событий. В-третьих, глобальные факторы, оцениваемые в настоящей модели, не
зависят от выбора той или иной системы взвешивания, в отличие от тех, которые получены в виде средних межстрановых
значений переменных и описаны в работах Glick and Rogoff (1995) и Dees and others (2005).

15Для данного анализа страны в выборке были разделены на 12 регионов, а именно: Соединенные Штаты, Япония, англо-
язычные страны (Австралия, Канада, Новая Зеландия и Соединенное Королевство), крупные страны зоны евро (Германия,
Италия и Франция), небольшие страны зоны евро (Австрия, Бельгия, Греция, Ирландия, Испания, Нидерланды, Португалия
и Финляндия), другие промышленно развитые страны (Дания,  Швейцария и Швеция), страны Восточной Азии 1 (Индоне-
зия, Корея, Малайзия, Таиланд и Филиппины), страны Восточной Азии 2 (САР Гонконг, Сингапур и Тайвань, провинция Ки-
тая), Китай, Латинская Америка (Аргентина, Бразилия, Колумбия, Перу и Чили), другие страны с формирующимся рынком
(Египет, Израиль, Индия, Марокко, Пакистан, Турция и Южная Африка) и страны-производители нефти (Венесуэла, Ислам-
ская Республика Иран, Норвегия, Мексика и Саудовская Аравия). До проведения оценки модели во всех временных рядах
были удалены линейные тренды во избежание возможной нестационарности.
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Инвестиции в азиатские страны с формирую-
щимся рынком сократились во время региональ-
ного финансового кризиса в конце 1990-х годов
и с тех пор остаются на этих более низких уров-
нях (за исключением Китая). Что касается САР
Гонконг, Сингапура и Тайваня, провинции Китая,
то нормы инвестиций снизились до уровней, ко-
торые не отмечались более трех десятилетий, в
то время как инвестиции в Индонезии, Корее,
Малайзии и Таиланде, достигнув рекордно высо-
ких уровней с начала до середины 1990-х годов,
вернулись к объемам, сопоставимым с инвести-
циями середины 1980-х годов.

Особенно сильно снизились корпоративные
инвестиции в азиатские страны с формирую-
щимся рынком — в период 1993–1996 годов и
1997–2003 годов отношение инвестиций к капи-
талу сократилось вдвое, — хотя увеличение госу-
дарственных инвестиций частично компенси-
ровало это понижение. Падение корпоративных
инвестиций в регионе отражает резкое снижение
коэффициента Тобина, поскольку рыночная сто-
имость корпораций сильно уменьшилась по
сравнению с восстановительной стоимостью ос-
новного капитала, а также усилия корпораций по
укреплению своих балансов, а также рационали-
зации своих операций по мере ухудшения фи-
нансовой и экономической конъюнктуры. В част-
ности, отношение между собственным капиталом
и заемными средствами и ликвидность значи-
тельно улучшились после 1997 года, как показано
на первом рисунке, несмотря на то что они так и
не достигли уровней, существовавших до 1997 года1.

Такая динамика ставит два взаимосвязанных
вопроса: не слишком ли низок уровень инвести-
ций в азиатские страны с формирующимся рын-
ком в настоящее время и каковы перспективы
подъема инвестиций?

Хотя на эти вопросы, очевидно, трудно найти
ответ, одним из способов решения первого из
них является сравнение коэффициентов инвес-
тиций и капиталоемкости в каждой стране с
оценками их долгосрочных равновесных  уров-
ней (устойчивого состояния). Учитывая, что эти
страны все еще находятся на стадии перехода
(то есть их коэффициент капиталоемкости ниже
его долгосрочного уровня), нормы инвестирова-
ния должны превышать свой долгосрочный уро-
вень. Эти расчеты представлены на втором
рисунке. При проведении указанных расчетов
для оценки основных фондов используется нор-

ма амортизации 5 процентов (средняя норма
амортизации для стран с формирующимся рын-
ком в 2004 году составляла примерно пять про-

Вставка 2.4. Не слишком ли низок уровень инвестиций в азиатских странах с формирующимся рынком?
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Примечание. Основными авторами настоящей
вставки являются Роберто Кардарелли и Марко
Терронес.

1Описание базы данных содержится в приложении 2.1.
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центов2, хотя в будущем она может оказаться
слишком низкой, учитывая повышение нормы
амортизации в последнее десятилетие по причи-
не структурных сдвигов в совокупных основных
фондах в сторону краткосрочных активов, таких
как компьютеры и программное обеспечение)3.
Еще одним важным вопросом является выбор ус-
тойчивых уровней основных фондов и инвести-
ций. Здесь они оцениваются с помощью

стандартной неоклассической модели роста, ис-
пользуя консервативные оценки коэффициентов
собственного капитала и потенциального роста
производства, хотя были испробованы альтерна-
тивные методы, которые дали в целом аналогич-
ные результаты4.

В 1996 году — за год до регионального финан-
сового кризиса — капиталовложения почти всех
стран были сравнительно выше устойчивого
уровня, так как они увеличивали свои основные
фонды до долгосрочного уровня. Это не исклю-
чает возможности того, что эти страны чрезмер-
но много инвестировали в этот период, посколь-
ку они слишком быстро перешли на долгосроч-
ный уровень (Sachs and Radelet, 1998). Действи-
тельно, в некоторых странах, например, в Малай-
зии, норма инвестирования в 1996 году, как пред-
ставляется, соответствовала чрезмерной скоро-
сти перехода к этому уровню, что находит отра-
жение в коэффициенте собственного капитала,
который в 2004 году превышает свой расчетный
долгосрочный уровень. Для этих стран снижение
инвестиций — это реакция на лишние производ-
ственные мощности, созданные в предыдущее де-
сятилетие. Однако в 2004 году ряд стран произ-
водил сравнительно меньше инвестиций по срав-
нению с устойчивым уровнем, несмотря на тот
факт, что их основные фонды были ниже своего
долгосрочного уровня (и, следовательно, находи-
лись в квадранте «недостатка инвестиций»). Это
кажется справедливым, в частности, в отношении
Индонезии, Филиппин и Таиланда. С другой сто-
роны, есть определенные данные об избытке ин-
вестиций в Китае.

Конечно, эти данные имеют предварительный
характер, и даже если нормы инвестирования в
некоторых странах в настоящее время слишком
низкие, трудно определить, когда они могут на-
чать подниматься. Положительным фактором
является то, что коэффициент Тобина, кажется,
начинает расти, что, учитывая тесную связь с ин-
вестициями в регионе и улучшение балансовой
позиции корпораций, указывает на возможное
улучшение перспектив инвестиций.

Тем не менее низкий уровень инвестиций

может также отражать структурные изменения

Вставка 2.4. (окончание)
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по сравнению с устойчивым уровнем 
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   Источник: оценки персонала МВФ. 
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2На основе потребления основного капитала из
данных национальных счетов, дефлятированного
с помощью дефлятора инвестиций.

3Норма амортизации в размере 7 процентов дала
в целом такой же результат, как и на втором рисунке
(см. приложение 2.1).

4Например, в основном аналогичные результаты бы-
ли получены и тогда, когда значения коэффициентов
капитала и инвестиций в устойчивом состоянии были
установлены как средние для промышленно развитых
стран за восьмилетний период (например, для 2004 го-
да, среднее значение коэффициентов в промышленно
развитых странах за период с 1996 по 2004 год). Опи-
сание методологии приводится в приложении 2.1.



• Идиосинкразический член, отражающий спе-
цифические региональные шоки, влияющие
на каждую отдельную переменную в каждом
регионе.
Результаты использования динамической фак-

торной модели указывают на то, что большая до-
ля вариаций нормы сбережения и нормы инвес-
тирования в промышленно развитых странах
обусловлена глобальными факторами (определя-
емыми как сумма мирового фактора и специфи-
ческих факторов переменных — см. таблицу 2.3).

Действительно, значительная часть недавней цик-
лической эволюции сбережений и инвестиций в
этих странах — за важным исключением Японии —
может объясняться глобальным фактором, указы-
вая на то, что промышленно развитые страны бы-
ли подвержены аналогичным шокам переменных,
затрагивающим сбережение и инвестиции (рис. 2.6
и 2.7)16. Последующие тесты причинности пока-
зывают, что именно высокая степень одновремен-
ности изменения производительности и цен на
активы в промышленно развитых странах вызы-
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в этих странах, такие как переход к менее капита-

лоемкому и более наукоемкому и требующему

более высокой квалификации типу экспорта,

особенно к продукции и услугам в области ин-

формационных технологий (Lee, McKibbin, and

Park, 2004), и начало демографических перемен

с увеличением доли населения более преклонно-

го возраста (см. вставку 2.3). Оба фактора пока-

зывают, что азиатские страны с формирующимся

рынком  могут столкнуться с замедлением темпов

накопления капитала в будущем по сравнению

с прошлым5.

5Основанные на отдельных наблюдениях, данные
показывают, что другим возможным «структурным»
объяснением снижения нормы инвестирования во
многих азиатских странах с формирующимся рынком
является перевод производственных мощностей из
этих стран в Китай. К сожалению, отсутствие инфор-
мации о двухсторонних потоках прямых иностранных
инвестиций, разграничивающей новые инвестиции
и слияния и приобретения, не дает возможности дать
какую-либо количественную оценку этому явлению.

Таблица 2.3. Разложение дисперсии

Краткосрочная Счет текущих Норма Норма
Выпуск (y) процентная ставка (r ) операций (CA) сбережений (S ) инвестирования (I )

Средние по всем странам
Глобальные 37 51 36 39 34

Мировые 18 8 7 24 21
Агрегированные 19 43 28 15 14

Региональные плюс идиосинкразические 63 48 63 60 65

Средние по промышленно развитым странам
Глобальные 57 80 32 71 59

Мировые 27 10 7 45 35
Агрегированные 30 70 25 26 23

Региональные плюс идиосинкразические 43 20 43 28 41

Средние по странам с формирующимся рынком
и странам-производителям нефти

Глобальные 17 23 39 7 10
Мировые 8 7 8 3 6
Агрегированные 9 16 32 4 4

Региональные плюс идиосинкразические 83 77 83 92 89

Источник: расчеты персонала МВФ.

16На рисунках 2.6, 2.7 и 2.8 изображены глобальные факторы вместе с фактическими (без исключения тренда)
временными рядами. Тем не менее целесообразно подчеркнуть, что поскольку модель оценивается на основе данных с
исключенным трендом, общие факторы не могут объяснить динамику трендов у наблюдаемых переменных и, в частности,
тенденцию снижения коэффициентов сбережений и инвестирования в Японии и крупных странах зоны евро, а также
трендовый рост этих коэффициентов в Китае.



вает наблюдаемое совместное колебание сбере-
жений и инвестиций17. Эти результаты анало-
гичны выводам эконометрического анализа
и свидетельствуют о том, что общие изменения
в кредитах/ценах на активы и росте производст-
ва/производительности являются самыми важны-
ми факторами, определяющими эволюцию сбе-
режений и инвестиций в большинстве промыш-
ленно развитых стран.

С другой стороны, в странах с формирующимся
рынком глобальный фактор имел гораздо меньшее
значение для объяснения динамики сбережений и
инвестиций. Правильнее будет сказать, что эти ре-
гионы, вероятнее всего, переживают свои специ-
фические циклы сбережений и инвестиций, что
отражает крупные различия в экономической
структуре, институтах и политике между этими дву-
мя группами стран18. Например, значительное ус-
корение роста сбережений в Китае и в странах-
производителях нефти в последние годы описыва-
ется моделью как крайне идиосинкразическое
событие. То же самое справедливо в отношении
резкого спада инвестиций в странах Восточной
Азии после регионального финансового кризиса
1997 года — этот вывод согласуется с результатами
панельной регрессии.

Результаты, полученные с помощью динами-
ческой факторной модели, показывают высокую
степень синхронизации между сальдо счетов те-
кущих операций в промышленно развитых стра-
нах и странах с формирующимся рынком (как и
можно было ожидать, учитывая глобальное огра-
ничение колебаний в региональных разрывах
между сбережениями и инвестициями тем усло-
вием, что сбережение должно быть равно инвес-
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Рисунок 2.6. Сбережения: глобальный фактор                              

(В процентах ВВП)

                    1

   Источник: расчеты персонала МВФ.
      См. сноску 15 в основном тексте, в которой определены группы стран.
      Масштаб фактических временных рядов был изменен путем вычитания среднего за период. 
      Глобальный фактор — это сумма мирового фактора и фактора сбережений. Для каждого  
региона мировые факторы и факторы сбережений в уравнении сбережений умножаются  
на их факторную нагрузку.

1
2
3

17Это делается с помощью двухмерных тестов причин-
ности по Грейнджеру. В частности, динамика глобального
фактора сбережений, как представляется, связана с изме-
нениями реальных цен на жилье в Соединенных Штатах,
а глобальный фактор инвестиций, вероятно, связан с рос-
том совокупной факторной производительности в про-
мышленно развитых странах. Эти результаты согласуются
с существующими сильными параллельными изменения-
ми цен на жилье в промышленно развитых странах, рас-
сматриваемыми в главе 2 «Глобальный рост цен на жилье»
сентябрьского выпуска «Перспектив развития мировой
экономики» за 2004 год, и с другими исследованиями, по-
казывающими важность динамики производительности
для объяснения параллельных изменений инвестиций
в странах Группы семи (Gregory and Head, 1999; and Kose,
Otrok, and Whiteman, 2004).

18Данный результат соответствует выводу Kose, Otrok,
and Whiteman (2003), согласно которому динамика произ-
водства и инвестиций намного более идиосинкразична
в развивающихся, чем в развитых странах.



тициям).19 В среднем, глобальным фактором
счета текущих операций объясняется примерно
одна треть колебания сальдо счетов текущих
операций как в промышленно развитых странах,
так и в странах с формирующимся рынком. Но
этот результат в значительной мере обусловлен
сравнительно крупной долей небольшой группы
регионов (Соединенных Штатов, Японии, круп-
ных стран зоны евро и стран Восточной Азии 2).

Интересно отметить, что глобальный фактор
счета текущих операций лучше объясняет появле-
ние глобальных дисбалансов в середине 1980-х
годов, чем текущих дисбалансов (рис. 2.8). Это, ве-
роятно, связано с тем, что — как отмечено в пре-
дыдущем разделе — дисбалансы середины 1980-х
годов были в основном сосредоточены в неболь-
шом количестве стран (в частности, в Соединен-
ных Штатах, Японии, крупных странах зоны евро
и в странах Восточной Азии 2). В отличие от этого
теперь дисбалансы охватывают большее число
стран и представляются скорее результатом спе-
цифических региональных (идиосинкразичес-
ких) событий, чем какого-либо одного глобаль-
ного явления (хотя и очевидно, что недавний
рост цен на нефть привел к увеличению дисба-
лансов в последние два года). Это, безусловно,
имеет важные последствия для методов преодоле-
ния существующих дисбалансов, при этом меры
необходимо принимать широкой группе стран.

Как сократить существующие глобальные
дисбалансы счетов текущих операций?

Результаты, изложенные в предыдущем разделе,
указывают на то, что на сбережение, инвестиции и
сальдо счета текущих операций оказывают влия-
ние как факторы, общие для многих стран, такие
как рост цен на активы/кредитов, которые пред-
ставляются особенно важными для промышленно
развитых стран, так и факторы, специфические для
конкретных регионов и стран.

О чем свидетельствуют эти данные в плане воз-
можных путей преодоления существующих гло-
бальных дисбалансов счетов текущих операций?
Для решения этого вопроса была выполнена
оценка дополненной факторами модели вектор-
ной авторегрессии (FAVAR), сочетающей расчет-
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Рисунок 2.7. Инвестиции: глобальный фактор                              

(В процентах ВВП)

          1

   Источник: расчеты персонала МВФ.
     См. сноску 15 в основном тексте, в которой определены группы стран.
     Масштаб фактических временных рядов был изменен путем вычитания среднего за период.
     Глобальный фактор — это сумма мировых факторов и факторов инвестиций. Для каждого  
региона мировые факторы и факторы инвестиций в уравнении инвестиций умножаются  
на их факторную нагрузку.
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19Поскольку на регионы, рассматриваемые в настоящем
исследовании, приходится большая доля мирового ВВП, их
сальдо счетов текущих операций не могут изменяться неза-
висимо друг от друга. Динамическая факторная модель учи-
тывает это ограничение, так как знак влияния глобальных
факторов на сальдо счета текущих операций отличается в
разных регионах (он является положительным в трех реги-
онах и отрицательным в остальных девяти).



ные факторы из динамической факторной моде-
ли с другими представляющими интерес пере-
менными в отдельных странах (см., например,
Bernanke, Boivin, and Eliasz, 2005). Преимущество
этого метода заключается в создании экономной
по числу параметров модели, которая позволяет
отразить глобальные связи и вторичные эффекты.

Рассматриваемые конкретные модели охватыва-
ли рост национальных сбережений в США, увеличе-
ние инвестиций в Азии и странах-производителях
нефти, увеличение темпов роста реального произ-
водства в Японии и крупных странах зоны евро и
повышение реальных процентных ставок в Соеди-
ненных Штатах. Результаты анализа приводятся
ниже20.
• Увеличение норм национальных сбережений в

США оказало бы существенное положительное

влияние на дефицит счета текущих операций

США (рис. 2.9). Постоянное (с трехлетним вре-
менным горизонтом, который рассматривался
в прогнозах) повышение нормы валовых на-
циональных сбережений США в размере одно-
го процента ВВП позволило бы через три года
сократить дефицит счета текущих операций
США примерно на !/2 процента ВВП21. Кроме
того, более высокие сбережения в Соединен-
ных Штатах при соответствующем снижении
внутреннего спроса уменьшили бы положи-
тельное сальдо счетов текущих операций в
крупных странах зоны евро и в Японии соот-
ветственно на !/4 и #/4 процентного пункта ВВП
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Рисунок 2.8. Счет текущих операций: глобальный фактор                              

(В процентах ВВП)

                       1

   Источник: расчеты персонала МВФ.
     См. сноску 15 в основном тексте, в которой определены группы стран.
     Масштаб фактических временных рядов был изменен путем вычитания среднего за период.
     Глобальный фактор — это сумма мирового фактора и фактора счета текущих операций.  
Для каждого региона мировые факторы и факторы счета текущих операций в уравнении  
сбережений умножаются на их факторную нагрузку.
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20Модель FAVAR, используемая для прогнозирования
дисбалансов счетов текущих операций, включает миро-
вой фактор, глобальный фактор счета текущих операций,
региональное сальдо счетов текущих операций и пере-
менную процента (например, норму сбережений США).
Результаты представлены в виде разности между получен-
ным прогнозом сальдо счетов текущих операций при за-
данной конкретной временной траектории переменной
процента (условные прогнозы) и прогнозом, получен-
ным с помощью неограниченной векторной авторегрес-
сии (безусловные прогнозы).

21Анализ влияния налогово-бюджетной политики США
на дефицит счета текущих операций с помощью модели
дает аналогичные результаты. Например, Kumhof, Laxton,
and Muir (2005) показывают, что постоянное увеличение
коэффициента государственных сбережений США в раз-
мере 1 процентного пункта ВВП — что повышает норму
национальных сбережений США на #/4 процентных пунк-
та — в первые пять лет улучшает счет текущих операций
США в среднем почти на !/2 процента ВВП. Более того, от-
ношения счета текущих операций к ВВП изменяются в
аналогичной степени по другим регионам мира. Если про-
должительность мер по бюджетной консолидации огра-
ничена пятью годами, то сальдо счета текущих операций
улучшается в меньшей степени, приблизительно на !/4
процентного пункта ВВП, аналогично той величине, кото-
рая указана в работе Erceg, Guerrieri, and Gust (2005).



к 2007 году. В странах Восточной Азии 2 пред-
полагаемое снижение профицита счета теку-
щих операций было бы гораздо больше —
ближе к 3 процентным пунктам ВВП к 2007 го-
ду — благодаря значительно большей зависи-
мости экономики этих стран от торговли с
Соединенными Штатами (см. таблицу 2.4). 

• Подъем инвестиций в Азии (за исключением Ки-

тая) и в странах-производителях нефти внес

бы существенный вклад в преодоление дисбалан-

сов счетов текущих операций. Увеличение коэф-
фициента инвестиций в странах Восточной Азии
1 (Индонезии, Корее, Малайзии, Таиланде,
Филиппинах), по мере того как фирмы в этом
регионе завершают процесс уменьшения доли
заемных средств и начинают увеличивать свои
основные фонды, оказало бы важное влияние на
дисбалансы счета текущих операций22. Напри-
мер, постоянное увеличение нормы инвестиций
в размере 5 процентов ВВП в этих странах, кото-
рое примерно наполовину компенсировало бы
происшедшее снижение ее с максимального
уровня 1996 года, через три года сократило бы
дефицит счета текущих операций США пример-
но на !/2 процента ВВП (рис. 2.10). Эквивалентное
повышение нормы инвестирования в странах-
производителях нефти по мере того, как они бу-
дут использовать все большую долю своих
доходов от нефти для накопления капитала, ока-
зало бы в целом аналогичное воздействие на де-
фицит счета текущих операций США.

• Увеличение темпов роста реального ВВП в Япо-

нии и в крупных странах зоны евро позволило бы

снизить дефицит счета текущих операций

США. Наращивание темпов роста реального ВВП
на !/2 процента в Японии через три года привело
бы к снижению дефицита счета текущих опера-
ций США примерно на 0,2 процента ВВП, тогда
как сальдо счета текущих операций Японии сни-
зилось бы на 0,3 процента ВВП и почти не повли-
яло бы на счет текущих операций крупных стран
зоны евро (рис. 2.11). Увеличение темпов роста
реального ВВП на !/2 процента в крупных странах
зоны евро имело бы в целом аналогичный эффект
на дефицит счета текущих операций США.

113

КАК СОКРАТИТЬ СУЩЕСТВУЮЩИЕ ГЛОБАЛЬНЫЕ ДИСБАЛАНСЫ СЧЕТОВ ТЕКУЩИХ ОПЕРАЦИЙ?

Рисунок 2.9. Какое влияние на счет текущих операций  
оказало бы увеличение коэффициента сбережений  
в США?1

(В процентах ВВП)

Повышение нормы национальных сбережений США на 1 процент ВВП оказало бы  
значительное положительное влияние на дефицит счета текущих операций США  
и одновременно негативно сказалось бы на сальдо счета текущих операций Японии,  
крупных стран зоны евро и стран Восточной Азии 2.
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22Следует отметить, что эти результаты основаны на мо-
дели, оцениваемой за последние три десятилетия, то есть
за период, в течение большей части которого экономика
нескольких стран с формирующимся рынком, в частнос-
ти, быстро растущих стран Юго-Восточной Азии и Китая,
была гораздо меньше и не играла такой важной роли
в мировой торговле. Поэтому анализ на основе данных
за прошлый период, по всей вероятности, занижает роль
корректировок в этой группе стран на сегодняшний день.



• Повышение реальных краткосрочных процент-

ных ставок в Соединенных Штатах оказало бы

ограниченное влияние на счет текущих опера-

ций. Общее увеличение на 2 процентных пункта

в течение следующих трех лет оказало бы очень

небольшое воздействие на сальдо счета текущих

операций в Соединенных Штатах или в других

странах (порядка 0,1 процента ВВП к 2007 году)

(рис. 2.12). Это согласуется с высокой степенью

параллельного изменения процентных ставок,

сбережений и инвестиций в промышленно раз-

витых странах и означает, что при росте про-

центных ставок в Соединенных Штатах они,

вероятно, будут повышаться и в других странах.

Соответственно, это повлияет на сбережения и

инвестиции в других промышленно развитых

странах и не окажет заметного влияния на гло-

бальный дисбаланс. Конечно, если повышение

процентных ставок имеет больший эффект в

странах, в которых происходит резкий рост цен

на жилье, влияние на сбережения и сальдо счета

текущих операций может оказаться более значи-

тельным.

В целом эти результаты показывают, что уве-

личение сбережений в США, наиболее непосред-

ственно достигаемое с помощью бюджетной

консолидации, вероятно, окажет значительное

влияние на дефицит счета текущих операций

в Соединенных Штатах и снизило бы профицит

в Японии, крупных странах зоны евро и в Азии.

Повышение темпов роста в Японии и Европе, а

также подъем инвестиций в странах с формиру-

ющимся рынком также сыграли бы свою роль в

решении проблемы текущих дисбалансов. С дру-

гой стороны, рост процентных ставок в Соеди-

ненных Штатах имел бы ограниченное влияние

на внешний дефицит, учитывая вторичные эф-

фекты воздействия на коэффициенты сбереже-

ния и инвестиций в других регионах. Данные

результаты подчеркивают важность надлежаще-

го учета связей между странами при анализе

политики, направленной на преодоление гло-

бальных дисбалансов.
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Таблица 2.4. Средняя доля торговли по регионам, 1970–2004 годы
(В процентах регионального ВВП)

Соединенные Штаты Япония Англоязычные Другие промышленно Крупные страны Небольшие 
страны развитые страны зоны евро страны 

зоны евро

Соединенные Штаты . . . 2,0 4,0 0,3 1,5 0,7
Япония 4,8 . . . 1,9 0,3 1,2 0,6
Англоязычные страны 14,3 2,5 . . . 1,8 6,1 4,2
Другие промышл. развитые страны 3,9 1,6 5,5 . . . 17,4 7,4
Крупные страны зоны евро 3,0 1,0 3,3 2,8 . . . 7,0
Небольшие страны зоны евро 3,3 1,1 5,4 2,9 18,3 . . .
Страны Восточной Азии 1 11,2 12,9 3,9 0,8 3,6 2,0
Страны Восточной Азии 2 36,7 27,9 15,9 4,1 14,2 5,8
Китай 3,3 4,5 1,3 0,3 1,9 0,8
Другие страны с формир. рынком 2,7 1,0 1,8 0,8 4,0 1,7
Латинская Америка 4,3 1,2 1,0 0,5 2,7 1,4
Страны-производители нефти 13,9 3,4 3,5 2,2 5,4 2,9

Страны Страны Другие страны Латинская Страны-
Восточной Азии 1 Восточной Азии 2 Китай с формирующимся рынком Америка производители

нефти

Соединенные Штаты 1,0 0,5 0,5 0,5 0,5 1,8
Япония 2,7 0,9 1,1 0,5 0,4 1,5
Англоязычные страны 1,2 0,9 0,6 1,1 0,4 1,6
Другие промышл. развитые страны 0,7 0,7 0,4 1,1 0,7 3,3
Крупные страны зоны евро 0,6 0,4 0,5 1,3 0,6 1,5
Небольшие страны зоны евро 0,8 0,4 0,4 1,1 0,7 1,9
Страны Восточной Азии 1 . . . 5,6 2,1 1,1 0,5 2,0
Страны Восточной Азии 2 30,7 . . . 39,1 4,8 1,2 6,4
Китай 2,1 4,9 . . . 0,4 0,4 0,4
Другие страны с формир. рынком 0,7 0,5 0,3 . . . 0,3 1,0
Латинская Америка 0,4 0,2 0,4 0,4 . . . 1,4
Страны-производители нефти 1,3 0,6 0,4 1,0 1,1 . . .

Источники: «Статистика географической структуры торговли» МВФ; расчеты персонала МВФ.



Заключение
Глобальные сбережения и инвестиции прибли-

жаются к рекордно низкому уровню, заметно сни-

зившись с конца 1990-х годов. Эти тенденции в

большой мере отражают события в промышленно

развитых странах; в странах с формирующимся

рынком сбережение продолжало расти, хотя инвес-

тиции не восстановились после спада, вызванного

азиатским финансовым кризисом. Сокращение

глобальных сбережений и инвестиций объясня-

лось как факторами, влияние которых распростра-

нялось на большое число стран, такими как рост

кредитов и цен на активы, так и специфическими

для страны/региона явлениями. Самыми важными

среди этих факторов были снижение государствен-

ных сбережений в Соединенных Штатах, демогра-

фические изменения в Японии и в Европе и резкий

спад инвестиций в странах Азии (за исключением

Китая) в результате регионального финансового

кризиса.

Динамика сбережений и инвестиций в послед-

нее время оказала значительное влияние на рас-

пределение дисбалансов счетов текущих операций

по странам мира. В частности, дефицит счета теку-

щих операций США достиг беспрецедентных уров-

ней, а в других регионах возникли крупные

профициты. В отличие от ситуации в середине

1980-х годов — последний период значительных

глобальных дисбалансов — когда дисбалансы были

сконцентрированы в относительно небольшой

группе стран, текущая ситуация затрагивает гораз-

до более широкий состав участников, включая мно-

го стран с формирующимся рынком. Следователь-

но, ответные меры политики должны приниматься

гораздо б�ольшим числом стран, и координация

этих мер потребует существенных усилий со сторо-

ны международных органов, определяющих эконо-

мическую политику.

Поскольку существующая совокупность внеш-

них дисбалансов обусловлена рядом разнообраз-

ных и не связанных между собой региональных

шоков, для их преодоления требуется ряд экономи-

ческих мер и изменений в политике. В частности,

приводимые в настоящей главе результаты показы-

вают, что все вместе взятые шаги по увеличению

сбережений в Соединенных Штатах, повышению

темпов экономического роста в Японии и Европе, а

также подъему инвестиций в Азии (включая завер-

шение осуществляемой в настоящее время реструк-

туризации в финансовой и корпоративной сфере)

и в странах-производителях нефти изменили бы

глобальные дисбалансы счетов текущих операций

в правильном направлении.
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Рисунок 2.10. Какое влияние на дисбаланс счета  
текущих операций оказали бы изменения в норме  
инвестирования в странах Азии?1

(В процентах ВВП)

Увеличение нормы инвестирования в размере 5 процентов ВВП в странах Восточной Азии 1  
оказало бы относительно большое влияние на дефицит счета текущих операций США.
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И наконец, анализ дает основания предпола-
гать, что необычно низкие нормы инвестирова-
ния на данном этапе экономического цикла
привели к избыточному предложению сбереже-
ний, которое, возможно, способствует низкому
уровню реальных долгосрочных процентных ста-
вок. Такой низкий уровень инвестиций в большой
мере является результатом все еще продолжаю-
щейся работы корпораций во многих странах
по укреплению своих балансов путем погашения
долга. Ввиду этого, несмотря на сильный рост
корпоративной прибыли, инвестиции в целом
оставались слабыми. Поэтому динамика инвести-
ций, вероятно, является критически важным фак-
тором, определяющим долгосрочные процентные
ставки в будущем. Возобновление более нормаль-
ного циклического соотношения между прибы-
лью от инвестиций и экономическим ростом,
предположительно, окажет давление на процент-
ные ставки в сторону их повышения.

Приложение 2.1. Структура выборки,
источники данных, методы и результаты
Основными авторами настоящего приложения

являются Марко Терронес и Роберто Кардарелли.

Помощь в исследованиях оказала Стефани Дени.

В настоящем приложении содержится подроб-
ная информация об источниках данных, выборках
и эконометрических методах и результатах иссле-
дования, рассматриваемого в основном тексте.

Выборка и источники данных
• Используемая в настоящей главе выборка вклю-

чает следующие 46 промышленно развитых
стран и стран с формирующимся рынком. Про-
мышленно развитые страны: Австралия, Авст-
рия, Бельгия, Германия, Греция, Дания,
Ирландия, Испания, Италия, Канада, Нидерлан-
ды, Новая Зеландия, Норвегия, Португалия, Со-
единенное Королевство, Соединенные Штаты,
Финляндия, Франция, Швейцария, Швеция и
Япония. Страны с формирующимся рынком: Ар-
гентина, Бразилия, Венесуэла, Египет, Израиль,
Индия, Индонезия, Иран, Исламская Республи-
ка, Корея, Китай, Колумбия, Малайзия, Марокко,
Мексика, Пакистан, Перу, САР Гонконг, Саудов-
ская Аравия, Сингапур, Таиланд, Тайвань (про-
винция Китая), Турция, Филиппины, Чили и
Южная Африка23. В подгруппу стран-экспорте-
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Ускорение роста реального ВВП Японии на 1/2 процента позволило бы сократить  
дефицит счета текущих операций США.

Рисунок 2.11. Какое влияние на счет текущих операций  
оказало бы изменение роста ВВП Японии?1

(В процентах ВВП)
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   Источник: оценки персонала МВФ..
     См. сноску 15 в основном тексте, в которой определены группы стран.1
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23Исламская Республика Иран и Саудовская Аравия обыч-
но не входят в число стран с формирующимся рынком.



ров нефти входят Венесуэла, Иран, Исламская
Республика, Мексика, Норвегия и Саудовская
Аравия. Данные являются годовыми и охватыва-
ют период с 1970 по 2004 год.

• Данные взяты из разнообразных источников,
включая аналитическую базу данных Организа-
ции экономического сотрудничества и развития
(ОЭСР), Глобальную базу финансовых данных,
«Международную финансовую статистику» и
«Перспективы развития мировой экономики»
МВФ, национальные официальные органы, «Ин-
дикаторы мирового развития» Всемирного банка
и Worldscope.

• В настоящей главе использованы следующие
основные временные ряды.

• Нормы сбережения и нормы инвестирова-

ния. Эти ряды были построены с помощью
данных из базы аналитических данных
ОЭСР, «Индикаторов мирового развития» и
«Перспектив развития мировой экономики».

• Процентные ставки. Ряды краткосрочных
процентных ставок были получены в основ-
ном из Глобальной базы финансовых дан-
ных и «Международной финансовой
статистики» МВФ.

• Дефлятор инвестиций. Этот дефлятор был
рассчитан с помощью базы аналитических
данных ОЭСР и данных из «Перспектив раз-
вития мировой экономики».

• Отношение частных кредитов (денежно-

депозитных банков и других финансовых

учреждений) к ВВП. Взято из базы данных
Всемирного банка «Развитие финансовой
структуры».

• Во вставке 2.3 использованы временные ряды
корпоративных данных. Набор корпоративных
данных во вставке 2.3 основан на информации
от нефинансовых котирующихся на бирже фирм
и приводится в базе данных Worldscope. В этот
набор входит информация о девяти азиатских
странах с формирующимся рынком, а именно,
Индии, Индонезии, Корее, Малайзии, САР Гон-
конг, Сингапуре, Таиланде, Тайване (провинции
Китая) и Филиппинах24. Затем эти данные ис-
пользовались для получения коэффициентов ин-
вестиций (инвестиционные расходы, деленные
на балансовую стоимость зданий, машин и обо-
рудования), отношения заемных средств к собст-
венному капиталу (краткосрочный долг,
деленный на рыночную стоимость собственного
капитала), ликвидности (денежный поток, делен-
ный на балансовую стоимость машин, капитала
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Рисунок 2.12. Какое влияние на счет текущих операций  
оказали бы изменения реальной процентной ставки США?1

(В процентах ВВП)

Повышение реальных процентных ставок в Соединенных Штатах на 200 базисных пунктов  
не оказало бы большого влияния на глобальный дисбаланс счета текущих операций.

Базисный прогноз Доверительный интервалl

24Поскольку по характеру поведения инвестиций Китай
отличался от других стран этого региона, он был
исключен из анализа.



и оборудования) и коэффициент Тобина (ры-
ночная стоимость собственного капитала плюс
балансовая стоимость долгосрочных долговых
обязательств, деленные на балансовую стоимость
машин, капитала и оборудования) по странам
с помощью медианных значений. 

Динамическая панельная модель сбережения
и инвестиций

Опираясь на существующую литературу о сбере-
жении и инвестициях, сотрудники МВФ провели
оценку динамической панельной модели этих двух
переменных с помощью данных о 46 странах за пе-
риод с 1972 по 2004 год.

Модель предполагает, что сбережения в любой
данной стране (i) и в год (t) объясняются следую-
щими факторами:

Sit = γSi(t–1) + Xitβ + νi + ηt + uit , (1)
(i = 1, . . . ,N ; t = 2, . . . ,T),

где Sit — норма сбережений в стране i в период t; Xit —
матрица, включающая информацию о независи-
мых переменных по стране i в период  t; νi — специ-
фический для страны эффект и ηt — эффект в кон-
кретный период времени (который отражал бы
тренды остального мира). Правая часть регрессии
сбережений включает переменные двух типов.
• Прошлая норма сбережений Si(t – 1). Этот член по-

казывает степень устойчивости норм сбереже-
ний, то есть степень корреляции текущей нормы
сбережений с нормами в прошлом.

• Экономические детерминанты сбережений, Xit.
Были рассмотрены следующие детерминанты,
при этом в скобках указан предположительный
знак соотношения между сбережениями и каж-
дым детерминантом: рост производства на душу
населения (+); реальная процентная ставка (+),
кредиты частному сектору (–), рост за счет улуч-
шения условий торговли (+), сбережения госу-
дарственного сектора (+) и коэффициенты
иждивенчества пожилых и несовершеннолет-
них (–). См., например, обсуждение в Edwards
(1995); Higgins (1998); Haque, Pesaran, and Sharma
(1999); Loayza, Schmidt-Hebbel, and Servén (2000);
и выпуске «Перспектив развития мировой эконо-
мики» за май 1995 года.
Аналогичным образом, модель предполагает, что

инвестиции в любой заданной стране (i) в год (t)
объясняются следующими факторами:

Iit = γIi(t–1) + Xitβ + νi + ηt + uit, (2)
(i = 1, . . . , N ; t = 2, . . . ,T),

где Iit — норма инвестиций для страны i в период t,

Xit — матрица, включающая информацию о незави-

симых переменных по стране i в период t, νi специ-

фический для страны эффект и ηt — эффект в кон-

кретный период (который отражал бы тренды ос-

тального мира). Правая часть регрессии инвести-

ций включает переменные двух типов.

• Прошлая норма инвестирования Ii(t–1). Этот член

показывает степень устойчивости норм инвести-

рования. Если процесс инвестиций является в

высшей степени устойчивым, то более высоким

нормам инвестирования сегодня сопутствовали

бы более высокие нормы инвестирования в бу-

дущем.

• Экономические детерминанты инвестиций, Xit.

Были рассмотрены следующие детерминанты,

при этом в скобках указан предположительный

знак соотношения между инвестициями и каж-

дым детерминантом: рост производства на душу

населения (+), кредиты частному сектору (+), сто-

имость капитала (–), измеряемые как отношение

реальных процентов к относительной цене капи-

тала25, и коэффициенты иждивенчества пожи-

лых и несовершеннолетних (не определены).

См., например, рассмотрение в Romer (1996);

Higgins (1998); Auerbach (2002); and Pelgrin,

Schich, and de Serres (2002).

Эти регрессионные уравнения оценивались с по-

мощью статистической оценки по обобщенному

методу моментов, устойчивому к погрешностям

(для исправления неоднородности остаточного

члена).

Динамическая факторная модель
Динамические факторные модели стали пользо-

ваться все большей популярностью у экономис-

тов26, так как они описывают ковариацию или

параллельное изменение группы (наблюдаемых)

временных рядов в результате связи между этими

переменными и небольшим количеством ненаблю-

даемых переменных, известных как факторы. Эти

ненаблюдаемые факторы можно считать индекса-

ми общей деятельности — по всей совокупности

данных (например, глобальной деятельности) или

по подмножествам данных (например, по конкрет-

ному региону).
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25Ввиду отсутствия информации о налогах, показатель стоимости капитала, используемый в настоящей главе, не учиты-
вает ни разницу в налогах разных стран, ни налоговые изменения в какой-либо определенной стране.

26См., например, Stock and Watson (2002) и Forni, Lippi, and Reichlin (2004).



Для оценки факторов динамическая факторная

модель разлагает каждую наблюдаемую перемен-

ную — например, норму сбережений в Соединен-

ных Штатах —  на элементы, которые являются

общими для всех наблюдаемых переменных или

для подмножества переменных. В частности, для

каждого из 12 регионов, рассматриваемых в главе,

в анализе используется пять наблюдаемых пере-

менных: реальный рост производства (g), реаль-

ные краткосрочные процентные ставки (r),

соотношение между сальдо счета текущих опера-

ций и ВВП (CA), норма сбережения (S) и норма ин-

вестирования (I)27.  В модели применяется три

типа факторов: общий фактор (fW), 5 факторов,

специфических для каждой наблюдаемой пере-

менной (fi, по одному на каждую переменную ) и

12 специфических региональных факторов (f j, по

одному на каждый регион). Итак, с помощью 18

(1 + 5 + 12) факторов производится оценка 60 

(5 X 12) «регрессионных» уравнений и объясняется

60 временных рядов. Например, для Соединенных

Штатов оцениваются следующие регрессии:

yUS
t = ay,US + bW

y,US f W
t   + b y

US f y
t  + bUS

y  f
US
t     + εy

t,US

rUS
t = ar,US + bW

r,US f W
t   + br

US f r
t  + bUS

r  f
US
t     + εr

t,US

CAUS
t = aCA,US + bW

CA,US f W
t    + bCA

USf US
t    + bUS

CA f
US
t     + εCA

t,US

SUS
t = aS,US + bW

S,US f W
t   + bS

US f S
t  + bUS

S  f
US
t     + εS

t,US

IUS
t = aI,US + bW

I,US f W
t   + b I

US f I
t  + bUS

I  f
US
t     + εI

t,US.

В данной системе fW — мировой фактор, являю-

щийся общим элементом для всех переменных во

всех странах, то есть каждая переменная зависит от

этого общего фактора, и такая зависимость отлича-

ется в каждой переменной i и стране j из-за параме-

тра bW
i,j, который называется факторной нагруз-

кой; f i — глобальный фактор для переменной i, от-

ражающий одновременное изменение этой пере-

менной в мире, которое не объясняется мировым

фактором; и f US  — фактор, специфический для США,

который показывает одновременное изменение

всех пяти переменных в Соединенных Штатах, ко-

торое не отражено ни одним типом глобального

фактора. И наконец, ε — «необъясненная» идиосин-

кразическая погрешность.

Модель передает динамическое одновременное

изменение, благодаря тому что факторы (fs) и идио-

синкразические члены (ε) представлены в ней как

(независимые) авторегрессионные процессы. То

есть каждый фактор зависит от собственных лагов

и порожденной случайной независимой идентич-

но распределенной величины переменной:

ft = φ(L)ft + ut ,

где φ(L) — лаговый многочлен и ut — нормально рас-
пределенная величина. Все факторные нагрузки
(bs), и лаговые многочлены независимы друг от
друга. Так как факторы не поддаются наблюдению,
для их оценки необходимо применять специаль-
ные методы; в данной главе модель оценивается с
помощью байесовских методов, описанных в рабо-
те Kose, Otrok, and Whiteman (2003).

Для определения вклада каждого фактора в дис-
персию наблюдаемых переменных изменчивость
каждой совокупной переменной была разложена
на обусловленные каждым фактором компоненты.
В таблице 2.5 указана медиана апостериорного рас-
пределения компонентов разложения дисперсии
для каждого региона. Например, дисперсия нормы
сбережения в Соединенных Штатах равна

var(SUS
t  ) = (bW

US)2 var(f W
t   ) + (bS

US)2 var(f S
t )

+ (bS
US)2 var(f US

t   ) + var(εS
t,US),

и, следовательно, дисперсия норм сбережения
в Соединенных Штатах, обусловленная мировым
фактором, выражается как

(bW
US)2 var(f W

t   )––––––––––––.
var(SUS

t  )

Устойчивые отношения инвестиций 
и капитала к выпуску для азиатских 
стран с формирующимся рынком

Устойчивые уровни норм инвестирования оце-
ниваются с помощью стандартных неоклассичес-
ких моделей роста и, таким образом, зависят от
коэффициента капиталоемкости при устойчивом
состоянии, нормы амортизации и трендовых тем-
пов роста производства:

k* (g + d)
i* = –––––––––,

(1 + g)

где i* — отношение реальных валовых фиксирован-
ных инвестиций к реальному выпуску(при устой-
чивом состоянии), k* — коэффициент
капиталоемкости (при устойчивом состоянии), g —
потенциальный рост производства и d — норма
амортизации. Следовательно, i* является функцией
k*, g, и d с положительным знаком. Основные фонды
оцениваются с помощью стандартного метода не-
прерывной инвентаризации

Kt = Kt–1(1 – d) + It.
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Таблица 2.5. Разложение дисперсии по регионам стран
(В процентах)

Краткосрочная Счет текущих Норма Норма
Выпуск реальная процентная операций сбережения инвестиций

Регион Фактор (y) ставка (r ) (CA) (s) (i)

Соединенные Штаты Глобальный 82,2 53,3 53,8 83,9 44,5
Мировой 7,0 0,2 3,9 11,1 22,7
Агрегированный 75,2 53,1 49,9 72,8 21,8

Региональный и идиосинкразический 17,5 46,5 45,9 11,2 54,8

Япония Глобальный 25,2 69,9 60,4 29,3 52,6
Мировой 6,0 24,8 2,9 13,9 21,4
Агрегированный 19,1 45,1 57,6 15,3 31,2

Региональный и идиосинкразический 74,7 30,3 39,8 69,9 47,7

Англоязычные страны Глобальный 74,8 93,8 4,0 55,3 53,4
Мировой 20,1 0,5 0,2 54,8 45,5
Агрегированный 54,7 93,3 3,9 0,5 7,9

Региональный и идиосинкразический 25,3 5,8 95,9 44,2 45,8

Другие промышленно Глобальный 57,5 85,4 18,5 91,3 69,0
развитые страны Мировой 42,6 21,2 18,3 60,3 38,8

Агрегированный 14,9 64,3 0,1 30,9 30,2
Региональный и идиосинкразический 42,5 14,6 81,2 8,4 30,5

Крупные страны Глобальный 29,4 90,5 42,5 81,6 63,2
зоны евро Мировой 23,2 4,4 9,9 68,5 40,8

Агрегированный 6,2 86,1 32,5 13,0 22,3
Региональный и идиосинкразический 70,1 9,0 57,2 18,1 37,0

Небольшие страны Глобальный 71,3 86,4 11,5 85,0 69,2
зоны евро Мировой 62,5 7,8 8,2 63,7 46,0

Агрегированный 8,7 78,6 3,3 21,4 23,2
Региональный и идиосинкразический 28,4 13,4 87,7 14,4 30,9

Страны Восточной Азии 1 Глобальный 2,5 49,1 37,6 9,4 21,2
Мировой 0,3 16,5 34,0 0,6 17,1
Агрегированный 2,2 32,6 3,6 8,8 4,0

Региональный и идиосинкразический 97,4 50,4 62,2 90,4 78,3

Страны Восточной Азии 2 Глобальный 35,7 19,2 97,2 6,5 1,5
Мировой 0,1 16,0 0,3 2,5 0,9
Агрегированный 35,6 3,3 96,9 4,0 0,6

Региональный и идиосинкразический 64,2 80,6 2,5 92,8 97,8

Китай Глобальный 29,6 3,4 13,3 3,7 14,3
Мировой 19,4 0,4 3,7 2,5 6,7
Агрегированный 10,3 2,9 9,6 1,2 7,6

Региональный и идиосинкразический 70,4 96,4 86,7 96,1 85,3

Другие страны Глобальный 2,3 9,1 36,2 7,2 21,4
с формирующимся Мировой 2,2 3,5 1,5 6,5 8,9
рынком Агрегированный 0,1 5,6 34,7 0,7 12,5

Региональный и идиосинкразический 97,6 90,7 63,5 91,9 78,4

Латинская Америка Глобальный 7,5 33,3 33,8 3,2 1,3
Мировой 4,1 4,7 0,3 0,4 0,3
Агрегированный 3,4 28,6 33,4 2,7 1,1

Региональный и идиосинкразический 92,3 65,8 66,0 96,6 98,5

Страны-производители Глобальный 23,6 23,1 18,4 14,2 1,7
нефти Мировой 23,5 1,8 5,8 7,9 1,2

Агрегированный 0,2 21,3 12,5 6,3 0,5
Региональный и идиосинкразический 76,1 76,7 81,8 85,5 97,7

Среднее Глобальный 36,8 51,4 35,6 39,2 34,4
Мировой 17,6 8,5 7,4 24,4 20,9
Агрегированный 19,2 42,9 28,2 14,8 13,6

Региональный и идиосинкразический 63,0 48,4 64,2 60,0 65,2

Источник: расчеты персонала МВФ.



Используется две нормы амортизации: 5 про-
центов и 7 процентов. Учитывая наличие данных
о валовых реальных инвестициях в основной ка-
питал начиная с 1950 года (получены с помощью
варианта 6.0  Penn World Table), первоначальная
оценка основных фондов сделана при допуще-
нии, что в 1950 году коэффициент капиталоемко-
сти в стране отражал устойчивое состояние. Для
получения этого коэффициента использовались
средние k, g и d за 1950–1960 годы. Но для оценки
чувствительности основных фондов к выбору их
первоначальной величины применялись разные
периоды и значения параметров, и результаты по-
казывают, что спустя десятилетия приблизитель-
ная оценка первоначальных основных фондов
играет сравнительно незначительную роль
(Easterly and Levine, 2001; и Klenow and Rodriguez-
Clare, 2001, применяют аналогичную методологию).

При заданной норме амортизации устойчивый
коэффициент капиталоемкости, k*, для каждой
страны определяется как максимальное значение
коэффициента капиталоемкости в среднем за дли-
тельные (15-летние и 20-летние) подпериоды с
1950 года по 2004 год. Тем не менее, когда такой ко-
эффициент капиталоемкости ниже 2,5 (2) при его
исчислении по норме амортизации 5 (7) процен-
тов, он устанавливается на этом уровне, чтобы ми-
нимизировать дисперсию коэффициентов капи-

талоемкости по странам и снизить возможные
ошибки измерения. Действительно, коэффициенты
капиталоемкости при устойчивом состоянии нахо-
дятся в диапазоне от 2 до 3,5 (см. таблицу 2.6), что
является приемлемой оценкой для этой группы
стран (средний коэффициент для промышленно
развитых стран за период с 1970 по 2004 год чуть
ниже 3). Потенциальные темпы роста получены из
базы данных «Перспектив развития мировой эко-
номики», но их уровень ограничивается 5 процен-
тами в год, если они превышают эту величину.
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В
условиях когда один миллиард человек 

в развивающихся странах живет менее

чем на один доллар в день, облегчение

бремени крайней бедности по-прежнему

является одной из первоочередных задач в повест-

ке дня политики международного сообщества. Не-

смотря на прогресс в деле сокращения бедности,

достигнутый в некоторых регионах за последние

два десятилетия, достижение одной из поставлен-

ных в Декларации тысячелетия Целей в области

развития (ЦРТ), предусматривающей сокращение

бедности наполовину к 2015 году, остается, исходя

из нынешних тенденций, за пределами возможнос-

тей для большинства развивающихся стран — за за-

метным исключением стран Восточной и Южной

Азии1. С особо сложными проблемами сталкивают-

ся, в частности, страны Африки к югу от Сахары, где

за последние десятилетия бедность еще более рас-

пространилась. Многим странам со средним дохо-

дом также необходимо сократить безработицу и

улучшить ограниченные в настоящее время эконо-

мические возможности для широких кругов насе-

ления, повысить уровень жизни и содействовать

стабильной социальной ситуации.

Широко признается, что залогом дальнейшего

прогресса явлются устойчиво высокие темпы эко-

номического роста. В 2004 году глобальный рост

достиг наивысшего уровня за 30 лет (причем

в странах Африки к югу от Сахары отмечались самые

высокие показатели роста почти за десятилетие),

но в большинстве стран темпы роста остаются на-

много ниже уровня, необходимого для достижения

ЦРТ2. В условиях когда достигнуты значительные

успехи в создании стабильной макроэкономичес-

кой обстановки (что является существенно важной

предпосылкой для устойчивого роста), все большее

значение приобретает задача повышения качества

внутренних институциональных основ (таких как

укрепление прав собственности, снижение корруп-

ции, улучшение управления). Например, как указы-

валось в «Перспективах развития мировой эконо-

мики» от апреля 2003 года, если бы качество инсти-

тутов в странах Африки можно было повысить до

уровня развивающихся стран Азии, то в долгосроч-

ной перспективе можно было бы ожидать увеличе-

ния ВВП на душу населения в странах Африки

почти вдвое (рис. 3.1 и 3.2).

Если повышение темпов роста в значительной

степени зависит от повышения качества институ-

тов, то важнейший вопрос должен заключаться 

в том, как можно построить такие более качествен-

ные институты. На настоящий момент экономичес-

кая литература на данную тему весьма ограничена,

что отчасти обусловлено недостатками в данных об

институтах. В настоящей главе ставится цель рас-

смотреть некоторые из важнейших связанных 

с этим аспектов в надежде, что это стимулирует

дальнейшие дебаты и исследования в этом важном

направлении, а основное внимание уделяется сле-

дующим вопросам.

• Как институты изменились за последние 30 лет?

• Какие основные факторы привели к соответству-

ющим институциональным изменениям?

• Какую роль играет внешняя среда — и внеш-

ние институциональные механизмы — в деле

содействия укреплению институтов в отдель-

ных странах?

Глава построена следующим образом. После

краткого теоретического обсуждения факторов,

которые, как можно было бы ожидать, влияют на

институциональные перемены, в главе рассмат-

ривается история развития институтов (причем

особое внимание уделяется опыту последних

30 лет) с использованием вновь созданной базы

данных об «институциональных преобразовани-

ях». За этим следует эконометрический анализ

факторов, определяющих характер институтов

и институциональных преобразований, и более

подробно рассматривается роль трех внешних

факторов — внешних ориентиров, помощи и

прозрачности. В заключительной части содер-

жатся выводы.
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уровне 5 процентов в год в течение 2005–2015 гг., тогда как в 1990–2004 гг. средние темпы роста составляли 0,2 процента

(см. IMF and World Bank, 2005, стр. 4–7, а также «Перспективы развития мировой экономики» от апреля 2005 года).



Роль институтов
В самом широком смысле институты можно оп-

ределить как совокупность официальных правил

(и неофициальных договоренностей), которые слу-

жат основой для человеческого взаимодействия и

формируют стимулы для членов общества3. С эко-

номической точки зрения качественные институты

обеспечивают два желательных результата: нали-

чие относительно равного доступа к экономичес-

ким возможностям («условия равенства»), а также

надлежащее вознаграждение и защиту имуществен-

ных прав тех, кто предоставляет труд и капитал

(см., например, Acemoglu and Johnson, 2003). С са-

мого начала важно отметить, что многие различные

институциональные формы (зависящие, например,

от истории или культуры страны) могут давать ка-

чественные институциональные результаты (встав-

ка 3.1). Поэтому основное внимание в настоящей

главе будет уделяться прежде всего институцио-

нальным результатам4 и обстоятельствам, при кото-

рых они могут меняться.

Экономические институты, разумеется, тесно свя-

заны с политическими институтами. Политические

институты формируют стимулы исполнительного

политического аппарата и определяют распределе-

ние политической власти, что включает способ-

ность формировать экономические институты и

распределение ресурсов. В свою очередь, экономи-

ческие институты, определяя относительный уро-

вень достатка различных групп общества, также

способствуют формированию политических инсти-

тутов. По мере роста благосостояния групп они мо-

гут использовать свою экономическую власть для

оказания влияния на политические институты

в свою пользу. Из этого следует два общих вывода.

• Процветание качественных экономических ин-

ститутов более вероятно в «свободной от ренты»

обстановке5, когда небольшие группы не имеют

возможности воспользоваться, например, моно-

польным положением в определенной отрасли

или деятельности, либо привилегированным

доступом к природным ресурсам.

• Качественным экономическим институтам, как

правило, сопутствуют качественные политичес-
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   Источник: .«Перспективы развития мировой экономики» МВФ (апрель 2003 года)..
    Измеряется по агрегированному индикатору надлежащего управления Кауфманна, Краая  
и Соидо-Лобатона (Kaufmann, Kraay, and Zoido-Lobaton (1999)). Подробно см. в приложении 3.1.  
Данный показатель приводится без соблюдения масштаба: в частности, горизонтальная ось неточно  
отражает различия в качестве институтов. Фактические институциональные баллы см. на рис. 3.2. 
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Если бы страны с развивающейся экономикой улучшили качество своих институтов, 
то мог бы иметь место существенный прирост доходов на душу населения. Например, 
согласно оценкам «Перспектив развития мировой экономики» от апреля 2003 года, 
если бы качество институтов в странах Африки к югу от Сахары возросло до уровня 
развивающихся стран Азии, то доходы на душу населения увеличились бы в долгосрочной 
перспективе приблизительно на 85 процентов.

(Изменение в процентах)

на страны Западного полушария на развивающиеся страны Азии
на страны Ближнего Востока и Турцию на страны Африки к югу от Сахары

Воздействие:

Рисунок 3.1. Институты и доход на душу населения: 
воздействие повышения качества институтов в регионах

3См. North (1991).
4Эти результаты измеряются с помощью ряда имею-

щихся индексов по широким экономическим институтам,

как изложено в приложении 3.1.
5Извлечение ренты определяется как стремление 

к получению некомпенсируемой стоимости от других

экономических субъектов, в отличие от извлечения при-

были, когда субъекты стремятся создавать стоимость по-

средством взаимовыгодной экономической деятельности.

Первое употребление этого термина и его связь с торговы-

ми ограничениями см. в работе Krueger (1974).



кие институты. Если политическая власть подра-

зумевает широкое участие и на нее распростра-

няются сдержки и противовесы, то гораздо

меньше риск того, что те, кто наделены полити-

ческой властью, воспользуются своим положе-

нием, чтобы самим извлекать ренту.

Поскольку институты любой страны являются

результатом сложного взаимодействия экономи-

ческих и политических факторов, а также ее

истории и культуры, они, как правило, имеют ус-

тойчивый характер. Изменение институтов может

быть медленным и трудным процессом, требую-

щим как значительной политической воли внут-

ри страны, так и более основополагающих мер по

сокращению возможностей и стимулов для опре-

деленных групп извлекать экономическую ренту.

По сути, если не устраняются причины, лежащие

в основе институциональных недостатков, то

проведение реформ вполне может не оказать зна-

чительного воздействия на институциональные

результаты, поскольку изменения в одном инсти-

туте будут сводиться на нет изменениями в дру-

гом (так называемый эффект «качелей» —

см. Acemoglu and others, 2003). Это не означает,

однако, неизменности институциональных ре-

зультатов. В действительности, как будет наглядно

показано в настоящей главе, за последние 30 лет

произошли значительные — и порой весьма стре-

мительные — институциональные улучшения

в широком круге стран (рис. 3.3). Такие измене-

ния являлись следствием конкретных событий

(таких как окончание колониализма или крах

коммунизма), конкретных мер политики по уст-

ранению институциональных недостатков, а так-

же более общей экономической и социальной

обстановки, способствующей преобразованию

экономических стимулов общества. Как будет по-

казано в следующей части, все эти факторы игра-

ют важное значение в формировании институци-

ональных изменений в странах.

Когда происходит изменение
институтов?

Рассмотрение исторического опыта позволяет

получить полезное представление о путях, выбран-

ных странами в построении своих институтов, и об

основных факторах, определявших институцио-

нальные изменения. На этом фоне более подробное

изучение последних трех десятилетий — периода

значительных изменений в институтах — с исполь-

зованием вновь построенной базы данных об 

институциональных преобразованиях позволяет

получить ценное представление о конкретных фак-

торах, способствовавших значительным изменени-

ям в институтах в недавнем прошлом.
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За последнее десятилетие качество институтов в среднем улучшилось в странах 
Центральной и Восточной Европы и Латинской Америки. Качество институтов в странах 
Африки к югу от Сахары и СНГ продолжает оставаться значительно ниже качества институтов 
в других регионах.

 

Рисунок 3.2. Страны с развивающейся экономикой:  
последние изменения в качестве институтов по регионам1

   Источники: Kaufmann, Kraay, and Mastruzzi (2005); расчеты персонала МВФ.
    Региональные баллы рассчитывались как простые средние величины. Качество институтов 
измеряется по агрегированному индикатору надлежащего управления Кауфманна, Краая и Маструцци 
(Kaufmann, Kraay, and Mastruzzi (2005)). Дополнительную информацию см. в приложении 3.1.  
Классификация стран по регионам основана на региональных группах, принятых в настоящее время  
в «Перспективах развития мировой экономики». 

1
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Настоящая карта подготовлена картографическим подразделением 
Всемирного банка. Показанные на этой карте границы, цвета и любая 
иная информация не предполагают ни какого-либо суждения со стороны
Группы Всемирного банка относительно правового статуса той или иной 
территории, ни какого-либо одобрения или признания таких границ. 

 

Рисунок 3.3. Эволюция экономических институтов1

Источники: Gwartney and Lawson (2004); расчеты персонала МВФ.
1 

За последние три десятилетия качество экономических институтов, измеряемое по индексу экономической свободы Гвартни и Лоусона (Gwartney and Lawson's 
Economic Freedom Index), повысилось во всем мире. Однако институты в странах Африки к югу от Сахары и многих других странах — по большей части с низким 
уровнем доходов — по-прежнему имеют низкие баллы.

.
.

    Экономические институты измеряются на основе индекса экономической свободы Гвартни и Лоусона (Gwartney and Lawson's Economic Freedom Index). Шкала баллов 
по отдельным странам была изменена, чтобы соответствовать диапазонам от 1 до 7, где более высокие баллы отражают более высокое качество институтов. Более 
подробные сведения см. в приложении 3.1.
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Как обсуждалось в основном тексте настоящей

главы, институциональные реформы бывают

успешными только в случае, если они приводят к ус-

тойчивому изменению структуры стимулов в эко-

номике. Это подразумевает необходимость в том,

чтобы реформы имели прочный фундамент в ме-

стной среде с учетом конкретных ограничений,

влияющих на темп реформ и на конкретные фор-

мы, которые могут принимать институты. Напри-

мер, процессы преобразования прав собственности

в Китае и странах Центральной и Восточной Евро-

пы (СЦВЕ) существенно различались, но в обоих

случаях позволили действенно преобразовать сти-

мулы в целях создания среды, способствующей быс-

трому экономическому росту. В экономике многих

СЦВЕ в первой половине 1990-х годов имел место

стремительный переход от государственной к част-

ной собственности с использованием разнообраз-

ных методов приватизации. Преобразованные

таким образом фирмы, равно как и новые частные

фирмы, впоследствии стали движущими факторами

роста. С другой стороны, на начальном этапе преоб-

разований в Китае большинство новых фирм со-

ставляли не частные фирмы или государственные

предприятия, а предприятия в коллективной собст-

венности со значительным участием местных орга-

нов управления в собственности и управлении.

Наиболее важными из этих коллективов были

«поселково-сельские предприятия» — характерная

только для Китая институциональная форма1. В на-

стоящей вставке обсуждается то, как два разных

подхода к реформе в Китае и СЦВЕ согласовывались

с первоначальными условиями и ограничениями

в этих странах.

Роль первоначальных условий

Различия в первоначальных условиях оказали

сильное влияние на подход к преобразованию прав

собственности в Китае и СЦВЕ. До конца 1970-х го-

дов экономика Китая была в основном сельскохо-

зяйственной2, и сельскохозяйственные реформы

1978 года привели к быстрому повышению произ-

водительности и объемов производства3. В условиях

значительного экономического роста директивные

органы имели возможность применить продуманный

подход к разработке реформ в других секторах4.

Кроме того, усилению воздействия поэтапных ре-

форм в Китае на рост способствовали большие ре-

зервы избыточной рабочей силы (см. «Перспективы

развития мировой экономики» от октября 2000 года).

С другой стороны, в СЦВЕ имели место более слож-

ные первоначальные условия: основная часть объе-

ма производства и занятости была сосредоточена

в секторе промышленности. Крах централизован-

ного планирования привел к сокращению произ-

водства и к безработице, создав трудную полити-

ческую среду для новых демократических прави-

тельств, которые пришли к власти во всем регионе.

Быстрая приватизация была зачастую необходима

по политическим соображениям и являлась единст-

венным возможным вариантом, чтобы избежать

«ловушки преобразований».

Во время проведения преобразований в Китае

первоначально считалось, что в стране сохранялся

низкий уровень защищенности личных имущест-

венных прав (см., например, Qian, 2003). Вовлечен-

ность местных органов управления в поселково-

сельские предприятия позволяла действенно

компенсировать воспринимаемые изъяны в защи-

щенности частной собственности. Структура собст-

венности поселково-сельских предприятий могла

также способствовать смягчению некоторых по-

следствий недостаточной развитости финансовых

рынков в Китае, поскольку местные органы управ-

ления оценивали риски, стоящие перед вновь

созданными предприятиями под их контролем, и

выступали гарантами кредитов отдельным поселко-

во-сельским предприятиям (Naughton, 1994).

Вставка 3.1. Развитие институтов с учетом местных условий. Пример преобразования прав
собственности в Китае по сравнению с Центральной и Восточной Европой

Примечание. Основным автором настоящей вставки

является Мартин Соммер.
1Доля поселково-сельских предприятий в общей за-

нятости возросла с 7 процентов в 1978 году (указан-

ном в основном тексте как начальный год проведения

экономических преобразований) до 19 процентов в

1995 году (China Statistical Yearbook, 2004). В 1995 году

на долю поселково-сельских предприятий приходи-

лось около 25 процентов объема промышленного про-

изводства — увеличение на 15 процентов по сравне-

нию с 1985 годом (China Statistical Yearbook, 1996).
2Согласно изданию China Statistical Yearbook (2004),

в 1978 году на сельскохозяйственный сектор приходи-

лось около 70 процентов всех занятых.

3Поскольку сельскохозяйственный сектор был край-

не подавлен, его высвобождение принесло незамедли-

тельную отдачу (World Bank, 1996). В период с 1981 по

1984 год рост сельского хозяйства составлял в среднем

10 процентов в год, что в основном объяснялось улуч-

шением стимулов для сельскохозяйственного произ-

водства на семейных фермах. В работе Sachs and Woo

(1997) отмечается, что после 1978 года производитель-

ность в сельском хозяйстве стремительно повысилась,

но в середине 1980-х годов произошло резкое замедле-

ние роста производительности, обусловленное угаса-

нием первоначального импульса к росту.
4Помимо поселково-сельских предприятий, другими

примерами экспериментального подхода в Китае слу-

жат Система ответственности домашних хозяйств за

аренду земли и Специальные экономические зоны.
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Во многих СЦВЕ экономические реформы следо-

вали за кардинальными изменениями в политичес-

ком режиме. Ввиду неэффективности модели

централизованного планирования, концепции ры-

ночной экономики и частной собственности вос-

принимались с энтузиазмом и, несмотря на перво-

начальные трудности, положение с законностью

постепенно улучшилось благодаря новому законо-

дательству и судебным реформам. Близость стран

Европейского союза и перспективы членства в нем

также поощряли СЦВЕ к принятию стандартизован-

ных форм собственности (подробное обсуждение

преобразований в СЦВЕ см. в «Перспективах разви-

тия мировой экономики» от октября 2000 года).

Как следствие, полноценная частная собственность

могла формироваться с самого начала проведения

реформ5.

Роль различных заинтересованных сторон 

в обществе

Реформа структур собственности в Китае создала

стимулы к экономическому росту и соответствовала

при этом интересам основных заинтересованных

сторон. Местные органы управления рассматривали

поселково-сельские предприятия как возможность

получать дополнительные бюджетные поступления

для поддержки предоставления таких общественных

благ как поддержание порядка, строительство до-

рог, обеспечение систем водоснабжения и иррига-

ции (Qian, 2003). Центральное правительство также

выигрывало, поскольку оно могло избегать крупных

трансфертов и перераспределений на местном

уровне. Поселково-сельские предприятия являлись

более действенной движущей силой экономическо-

го роста, чем существующие государственные пред-

приятия, так как местные должностные лица имели

стимулы к максимизации (Oi, 1995). Поселково-сель-

ские предприятия также испытывали менее ограни-

чительные условия на рынке труда, и им не прихо-

дилось предоставлять своим работникам широко-

масштабных социальных услуг типа жилья и пенсий6.

По сути, некоторые поселково-сельские предприя-

тия являлись де-факто частными предприятиями,

зарегистрированными как поселково-сельские

предприятия (Sachs and Woo, 1997). С другой сторо-

ны, в СЦВЕ, вследствие политических изменений,

ожидалось, что быстрое преобразование в корпора-

тивной собственности позволит устранить прежние

факторы неэффективности. Поскольку преобразо-

вания были сопряжены с социальными издержка-

ми, директивные органы часто использовали

массовую приватизацию и иные механизмы, чтобы

разделить с населением некоторые выгоды преоб-

разований, прибегая к трансфертам активов для

частичной компенсации утраченных доходов

и занятости.

Эволюция форм собственности в Китае

Очевидно, что успех поселково-сельских пред-

приятий зависел от иных частей пакета реформ —

постепенной либерализации цен и производства,

анонимности деловых сделок (что снижало риск

экспроприации) и фискального либерализма

(Qian, 2003). Однако в 1990-х годах по мере даль-

нейшей либерализации и повышения степени

открытости экономики Китая рост поселково-

сельских предприятий замедлился. Обеспокоен-

ность относительно недостаточной занятости

приводила к неуклонной либерализации правил,

регламентирующих формирование поселково-

сельских предприятий. Поселково-сельские

предприятия также начали переходить к стан-

дартным формам собственности, чему способст-

вовали их спонтанная корпоратизация в паевые

кооперативы либо преобразование в частные

компании или даже совместные предприятия.

В работе Sachs and Woo (1997) этот процесс объ-

ясняется экономическим успехом поселково-

сельских предприятий в прибрежных районах,

нуждавшихся в найме рабочей силы из числа ми-

грантов, тогда как существующие члены поселко-

во-сельских предприятий не стремились делить

дивиденды с новыми работниками поселково-

сельских предприятий. Процесс преобразования

прав собственности еще более подкреплялся

практическими трудностями, с которыми стал-

кивались лица со стороны при инвестировании

в поселково-сельские предприятия. Рост откры-

тости экономики Китая также создавал необхо-

димость в большей прозрачности институтов

частной собственности. Наконец, восприятие

защищенности частной собственности со време-

нем усиливалось, и некоторые компании, нахо-

дящиеся в частной собственности предпочли

зарегистрироваться как стандартные корпорации,

а не как поселково-сельские предприятия.

Вставка 3.1. (окончание)

5Вместе с тем фактический процесс преобразования

прав собственности часто осложнялся недостаточнос-

тью капитала, изъянами в банковской системе, неэф-

фективностью судов и правовой системы (что приво-

дило к таким явлениям, как расхищение активов)

и иными помехами.
6Поселково-сельские предприятия работали в усло-

виях в целом жестких бюджетных ограничений (хотя

местные органы управления предоставляли опреде-

ленные субсидии и обеспечивали преференциальное

налогообложение). Системы социальной защиты насе-

ления обычно распространялись только на государст-

венный сектор — около 20 процентов населения

(World Bank, 1996), хотя некоторые поселково-сельские

предприятия обеспечивали социальное страхование.



Некоторые общие тенденции институциональ-
ных перемен с начала девятнадцатого века

За последние два столетия как политические, 

так и экономические институты претерпели карди-

нальные изменения, хотя темпы и характер этих

изменений в разных странах были различными.

Как правило, страны в целом следовали либо вер-

ным, либо неверным путем институционального

развития, и им редко удавалось сменить путь в от-

сутствие значительных изменений в среде. Страны

с более качественными институтами со временем

органично укрепляли их и в результате пользова-

лись выгодами существенного роста. Типичный для

этой группы опыт имеют страны Западной Европы,

Соединенные Штаты и такие вновь освоенные зем-

ли, как Канада, Австралия и Новая Зеландия. Стра-

ны с более слабыми институтами оказались

в своего рода ловушке, где некачественные инсти-

туты и отставание экономических показателей

продолжали подпитывать друг друга. Это было ха-

рактерно для многих стран Восточной Европы и

Латинской Америки, для Китая и России, а также

для колоний в Африке и Азии. Япония представляет

собой редкий пример страны, которая первона-

чально находилась не на столь обоснованном пути,

но которой удалось встать на кардинально более

правильный путь институционального развития.

Расхождение путей, по которым двигались стра-

ны, можно во многих случаях объяснить возникно-

вением и взаимодействием двух революционных

процессов. Одним из них была промышленная ре-

волюция, обусловленная наличием радикально но-

вых производственных возможностей на основе

промышленной технологии и применения науч-

ных знаний. Другим была конституционная рево-

люция, в силу которой на политическую власть

стали распространяться ограничения, а власть пре-

держащие стали подотчетны, по крайней мере,

перед какой-то подгруппой населения. Яркими

примерами установления такого конституциона-

лизма в Европе было ограничение — или даже

свержение — монархий в Нидерландах, Франции,

империи Габсбургов и Соединенном Королевстве,

а Американская революция заложила основу для

конституционализма в независимых Соединенных

Штатах.

Страны, в которых конституционная революция

произошла до промышленной революции, вступили

в добродетельный круг инвестиций, экономическо-

го роста и дальнейших благоприятных институци-

oнальных перемен. В условиях когда политическое

влияние уже было в определенной степени широко

распределено, а власть государства достаточно

ограничена, промышленная революция создала

широкий доступ к возможностям, открываемым

благодаря индустриализации. В целом равные усло-

вия, подкрепляемые относительной защищенностью

имущественных прав, давали возможность зани-

маться прибыльными видами деятельности в обста-

новке конкуренции, а извлечение ренты ограни-

чивалось определенными рамками. В случаях же

когда промышленная революция происходила до

формирования конституционализма, существующая

политическая элита, обладавшая относительно

неограниченной властью, имела возможность

создавать институты, ограничивавшие выход на

рынок и сохранявшие слабые механизмы защиты

имущественных прав, а экономика организовыва-

лась так, чтобы максимизировать извлечение ренты.

Такой институциональный механизм создавал соб-

ственную инерцию, обусловливаемую конкуренцией

среди различных групп в целях присвоения соот-

ветствующей ренты.

Установление конституционализма было отно-

сительно медленным в странах с экономикой, в ко-

торой присутствовали крупные сектора, допускав-

шие легкое извлечение ренты (такие как сырьевые

сектора), и наблюдалась ограниченная открытость

для торговли. Местное политическое руководство
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Заключительные замечания

Опыт Китая и СЦВЕ позволяет извлечь несколь-

ко общих уроков. Во-первых, важное значение

имеют начальные условия, и поэтому необходи-

мо, чтобы в стратегиях реформ учитывалась спе-

цифика соответствующей страны. Во-вторых,

успешные институциональные преобразования

создают стимулы к экономическому росту, не

ухудшая положения основных заинтересованных

сторон, в связи с чем необходимо, чтобы любая

органическая реформа была совместима с инте-

ресами заинтересованных сторон в обществе.

Наконец, оптимальная структура конкретных

институтов может со временем меняться: учиты-

вая местную специфику, Китай извлек пользу из

поселково-сельских предприятий как переходного

механизма на пути к полномасштабной частной

собственности.



или колониальные власти могли менее обремени-

тельным путем присваивать ренту, тогда как наступ-

ление промышленной революции лишь способство-

вало укоренению уже существовавших институци-

ональных структур. С другой стороны, во многих

случаях конституционализм, по-видимому, относи-

тельно рано возникал в странах, где сформировались

относительно «защищенные от ренты» сектора, что

приводило к укреплению позиций новых экономи-

ческих классов, таких как торговцы, которые обре-

тали власть по мере распространения междуна-

родной торговли.

Интересный пример касается раннего введения

«современных» институтов в Китае, включая част-

ную собственность на землю, высокую степень спе-

циализации и мобильности рабочей силы, хорошо

функционирующие рынки товаров и трудовых ре-

сурсов, что в сочетании с такими благоприятными

факторами, как основанная на деловых качествах

бюрократическая система и общий письменный

язык, создало стимулы к технологическим нововве-

дениям и росту, приведшими Китай к положению

самой богатой страны в мире и ведущей торговой

державы в период со второго века до нашей эры до

четырнадцатого века нашей эры (см. Chao, 1986;

Lin, 1995; Needham, 1954–97). Однако резкий отход

Китая от международной торговли в середине пят-

надцатого века и возврат к аграрной базе, именно

тогда, когда страны Европы начали расширять тор-

говлю (см., например, Maddison, 2003, Pomeranz,

2000), сыграли важную роль в определении пути

институциональных изменений на протяжении по-

следующих пяти столетий.

Тем не менее не все крупные изменения в инсти-

тутах следовали динамике, вызываемой последова-

тельностью конституционализма и промышленной

революции. Реставрация Мейдзи в Японии в 1860-х

годах положила начало стремительной модерниза-

ции институтов перед угрозой внешней конкурен-

ции; по тем же причинам в 1920-х годах были

модернизированы институты в Турции. В других

случаях представляющиеся крупными изменения

в органах государственного управления и офици-

альных институтах не оказали большого влияния

на результаты — так называемый «Железный закон

олигархии»6. Например, Боливийская революция

1952 года, Мексиканская революция 1910 года и ус-

тановление Бразильской Республики в 1889 году,

по-видимому, относительно незначительно изме-

нили базовые институциональные результаты. Из

этого следует, что попытки устойчивого и положи-

тельного изменения институтов вряд ли приведут

к успеху, если не будет устойчиво изменен характер

основополагающих факторов, определяющих эко-

номические стимулы.

Опыт последних 30 лет
Несмотря на тенденцию к сохранению существу-

ющих институтов, фактические данные за послед-

ние 30 лет свидетельствуют о возможности быстрых

институциональных изменений, способствующих

повышению уровня жизни в большей степени, чем

считалось возможным ранее. Несколько случаев

кардинальных изменений, имевших место с 1950-х

годов, по-видимому, значительно улучшили потен-

циал повышения качества институтов. Во-первых,

крах колониальных империй изменил характер

институциональной системы, ориентированной на

систематическое извлечение ренты, и устранил од-

ного из основных получателей выгод от этой систе-

мы. Во-вторых, стремительные технологические

усовершенствования расширили возможности для

индустриализации в целом ряде секторов, где не на-

блюдалось широкого извлечения ренты. В-третьих,

глобализация открыла прежде недоступные эконо-

мические возможности на фоне снижения транс-

портных и телекоммуникационных издержек.

Наконец, падение коммунизма в конце 1980-х и 

начале 1990-х годов радикально изменило характер

структур государственного управления во многих

бывших коммунистических странах, что устранило

еще один основной источник сохранения прежних

институтов (см. рис. 3.3).

С тем чтобы более конкретно рассмотреть 

недавние институциональные преобразования, 

сотрудники МВФ провели анализ, выявляющий

ключевые случаи преобразования экономических

институтов в развивающихся странах с 1970 года

(перечень случаев преобразования по странам

см. в приложении 3.1 и сводку по регионам в табли-

це 3.1). Институциональные преобразования выяв-

лялись с использованием общедоступных баз

данных об институтах и дополнительной информа-

ции, получаемой по мере возможности от экономис-

тов по соответствующим странам7. Преобразования

определялись на основе трех важнейших критериев.

• Преобразования привели к достижению хотя бы

минимального уровня качества институтов, при-

близительно соответствующего середине диапа-
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6См. Michels (1911).
7Конкретные случаи преобразования выявлялись с использованием индекса экономической свободы Института Като

и индекса государственного устройства и дополнялись оценками персонала МВФ, если внешние базы данных были

неполными или давали результаты, расходящиеся с общим консенсусом.



зона возможных институциональных баллов

(в случае политических преобразований — ноль

по индексу государственного устройства “Polity”

который имеет диапазон от -10 до +10; в случае

экономических преобразований — четыре пункта

по индексу экономической свободы Като, кото-

рый имеет диапазон от 1 до 10).

• Преобразования были сопряжены со значитель-

ным повышением качества институтов (в случае

политических преобразований — четыре пункта

по индексу государственного устройства, то есть

две трети стандартного отклонения; в случае эко-

номических преобразований — один пункт по

индексу экономической свободы Като, то есть

одно стандартное отклонение).

• Преобразования были устойчивыми и впослед-

ствии не обращались вспять (в случаях последо-

вательных положительных преобразований

учитывалось только первое).

Поскольку любому показателю институтов

присущ элемент субъективности, точные сроки

проведения тех или иных экономических преоб-

разований неизбежно сопряжены с некоторой

степенью неопределенности. Тем не менее ана-

лиз позволил выявить относительно большое

число случаев экономических преобразований (65),

хотя уровни качества экономических институ-

тов, достигнутые к моменту окончания выявлен-

ных преобразований, в разных странах были

различными. В одних случаях они приближа-

лись к уровню развитых стран, в других же они

достигали улучшения только относительно соб-

ственных результатов в прошлом. Вместе с тем

представляется, что в целом они связаны с чет-

ким структурным разрывом в экономических

показателях: выявленные экономические преоб-

разования сопряжены с последующим повы-

шением роста ВВП на 2 процентных пункта
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Таблица 3.1. Частота случаев институциональных преобразований1

Политические преобразования по регионам и десятилетиям2

Центральная Развивающиеся Новые
и Восточная СНГ и страны Ближний Латинская индустриальные

Десятилетия Африка Европа Монголия Азии Восток Америка страны Азии Всего

1960-е гг. 0 0 0 0 0 0 0 0
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)

1970-е гг. 0 0 0 1 0 3 0 4
(0,00) (0,00) (0,00) (0,54) (0,00) (1,30) (0,00) (0,38)

1980-е гг. 0 1 0 1 0 8 2 12
(0,00) (0,63) (0,00) (0,52) (0,00) (3,48) (5,00) (0,89)

1990-е гг. 18 12 4 2 1 8 0 45
(3,77) (7,74) (3,08) (1,00) (0,78) (3,48) (0,00) (3,23)

2000-е гг. 1 2 1 1 0 0 1 6
(0,53) (3,33) (1,92) (1,25) (0,00) (0,00) (5,56) (1,11)

Все годы 19 15 5 5 1 19 3 67
(1,00) (2,16) (0,87) (0,61) (0,18) (1,89) (1,70) (1,17)

Экономические преобразования по регионам и десятилетиям2

Центральная Развивающиеся Новые 
и Восточная СНГ и страны Ближний Латинская индустриальные

Десятилетия Африка Европа Монголия Азии Восток Америка страны Азии Всего

1970-е гг. 0 0 0 1 0 1 0 2
(0,00) 0,00) (0,00) (1,23) (0,00) (0,87) (0,00) (0,45)

1980-е гг. 3 0 0 2 3 1 1 10
(0,97) (0,00) (0,00) (1,48) (4,00) (0,40) (2,50) (1,13)

1990-е гг. 10 8 1 3 2 12 1 37
(3,03) (6,35) (5,00) (2,14) (2,50) 4,80) 2,50) (3,75)

2000-е гг. 2 8 2 0 0 4 0 16
(1,01) (8,33) (11,11) (0,00) (0,00) (2,67) (0,00) (2,59)

Все годы 15 16 3 6 5 18 2 65
(1,53) (4,75) (4,41) (1,33) (2,15) (2,35) (1,39) (2,18)

Источники: Marshall and Jaggers (2003); Gwartney and Lawson (2004); расчеты персонала МВФ.
1В каждой графе верхняя цифра обозначает число случаев преобразований, имевших место в данном регионе и десятилетии. Цифры в скобках

обозначают соответствующую годовую вероятность преобразований. Более подробные сведения см. в приложении 3.1.
2В случае некоторых стран преобразования не могут быть выявлены ввиду ограниченности имеющихся данных.



(рис. 3.4)8. Объем инвестиций по частному сек-

тору устойчиво увеличивался, но на относительно

небольшую сумму, из чего следует, что с проведени-

ем преобразований качество инвестиций сущест-

венно повышалось, в пользу чего свидетельствуют

фактические данные о трендах в общей фактор-

ной производительности в периоды до и после

преобразований. Эти агрегированные результаты

относительно устойчивы по отношению к точному

году проведения преобразований, выявленных по

конкретным странам.

Анализ проведенных за последнее время преоб-

разований свидетельствует о том, что экономи-

ческим преобразованиям часто, но не всегда,

предшествовали политические преобразования

(рис. 3.5 и 3.6)9. На бывшие коммунистические

страны Центральной и Восточной Европы прихо-

дилась почти одна треть всех выявленных случаев

преобразований в силу широкого распространения

политических преобразований, которые обычно

приводили к существенному укреплению прав соб-

ственности, обеспечивая больший доступ к эконо-

мическим возможностям и усиливая стимулы для

населения к вложению капитала и труда в произво-

дительную деятельность. За экономическими пре-

образованиями в начале 1990-х годов последовали

относительно быстрые изменения в институтах

в таких странах, как Венгрия, Польша и Чешская

Республика, однако несколько медленнее такие

процессы проходили в государствах Балтии, кото-

рые находились под более прямым контролем во

времена коммунизма, но где перспективы вступле-

ния в Европейский союз (ЕС) придали мощный до-

полнительный стимул для экономических пре-

образований. Перспективы вступления также спо-

собствовали преобразованию экономических ин-

ститутов в таких странах Восточной Европы, как

Болгария и Румыния, в конце 1990-х годов, то есть

по прошествии относительно длительного срока
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Институциональные преобразования приводят к существенному повышению темпов
роста ВВП, уровня частных инвестиций и темпов роста производительности.

Рисунок 3.4. Страны с развивающейся экономикой: 
воздействие экономических преобразований на рост
объемов производства, частные инвестиции и рост 
производительности
(Экономические преобразования на время t) 
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   Источники: Gwartney and Lawson (2004); Klenow and Rodriguez-Clare (2004); Penn World Table 
Version 6.1; «Показатели мирового развития» Всемирного банка (2005 г.); расчеты персонала МВФ.
    В выборку включены только страны, проведшие институциональные преобразования 
в 1970–2004 гг. Все переменные выражены как скользящее среднее за три года. 
Более подробные сведения см. в приложении 3.1.
     Рост общей факторной производительности. 

1

2

8Разумеется, преобразования в области роста не всегда

следуют за институциональными преобразованиями. 

В результате исследования 43 развивающихся стран с пер-

воначально слабыми институтами было установлено, что

улучшение институтов происходило после первоначаль-

ного повышения темпов роста в тех странах, которым уда-

лось сохранить эти возросшие темпы (Johnson, Ostry, and

Subramanian, 2005). Примечательно, что, как выясняется,

независимые факторы, способствовавшие сохранению

повысившихся темпов роста, соответствуют факторам,

связанным с институциональными преобразованиями

(это объясняется в разделе настоящей главы, озаглавлен-

ной «Что приводит к изменению институтов?»), из чего

следует, что они могут оказывать как прямое первоначаль-

ное воздействие на рост, так и косвенное воздействие,

приводящее к последующему улучшению институтов.
9О взаимосвязи между политической и экономической

либерализацией см. в работе Giavazzi and Tabellini (2004).
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после проведения политических преобразований

по сравнению с соседними странами, расположен-

ными западнее. Большинство стран, входящих в Со-

дружество Независимых Государств (СНГ), в целом

более медленно преобразовывали экономические

институты, даже в тех случаях когда крупные изме-

нения в политических институтах имели место 

относительно рано. Переход к более представи-

тельным политическим системам во многих стра-

нах Африки после окончания «холодной войны»

также привел к значительным изменениям в эконо-

мических институтах в некоторых странах.

В Латинской Америке политические преобразова-

ния также обычно предшествовали экономическим

преобразованиям, но они часто следовали за серьез-

ными экономическими кризисами. В Аргентине по-

литические преобразования начались с прихода

демократического правительства в конце 1983 года,

а экономические преобразования начались в начале

1990-х годов после вспышки гиперинфляции и дол-

гого периода макроэкономической нестабильности.

В Бразилии демократические выборы были проведе-

ны в 1985 году, а принятие плана «Реал» в 1994 году

проложило дорогу для более глубоких реформ в кон-

це 1990-х годов. Во многих других, менее крупных,

странах экономические преобразования также нача-

лись после прихода к власти демократических пра-

вительств. С другой стороны, в Чили военное прави-

тельство, пришедшее к власти в 1973 году, стало ини-

циатором изменений в экономических институтах

после нескольких лет проведения слабой экономи-

ческой политики. В Мексике реформы избирательной

системы 1993 года в целом совпали с изменениями

в экономических институтах, связанными с подпи-

санием Североамериканского соглашения о свобод-

ной торговле (НАФТА), независимостью централь-

ного банка и участием в ОЭСР.

Во многих странах Азии не наблюдалось ради-

кальных изменений в политических институтах до

улучшения экономических институтов. Экономичес-

кие преобразования в Азии имели две общие стадии.

Новые индустриальные страны (САР Гонконг, Корея,

Сингапур и Тайвань, провинция Китая) играли ве-

дущую роль на первой стадии преобразований

в 1960-х годах, характеризовавшейся стремитель-

ной индустриализацией и интеграцией с мировой

экономикой. Вторая стадия включала Китай в конце

1970-х годов, где за аграрной реформой, приведшей

к улучшению показателей роста, последовали инсти-

туциональные реформы, касающиеся индустри-

ального сектора (см. вставку 3.1). Эта стадия также

включала Индонезию, Малайзию, Таиланд и некото-

рые менее крупные страны. Под воздействием оче-

видного успеха в ряде стран региона, Индия и нес-

кольких других стран впоследствии также предпри-

няли преобразования экономических институтов.
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Экономические преобразования

ЦВЕ

1975–80 1995–2000 С 2000 г.1970–75 1980–85 1985–90 1990–95

 Африка к югу
      от Сахары 

      СНГ и 
Монголия

Рисунок 3.5. Число случаев институциональных  
преобразований по регионам 
(Величина кружка отражает число случаев преобразований за пятилетние 
интервалы времени)

1

Если рассматривать последние три десятилетия, то большинство политических 
и экономических  преобразований произошло после 1989 года. Стремительные 
политические преобразования были во многих случаях связаны с окончанием 
«холодной войны». Экономические преобразования были более равномерно 
распределены в период 1990-х и 2000-х годов.
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2

  Источники: Gwartney and Lawson (2004); Marshall and Jaggers (2003); расчеты персонала МВФ. 
     Включены только страны с развивающейся экономикой, за исключением Азии, где также 
включаются любые преобразования в новых индустриальных странах. Более подробное 
рассмотрение вопросов выявления институциональных преобразований и перечень стран, 
включенных в каждый регион, см. в приложении 3.1.
     В случае некоторых стран преобразования не могут быть выявлены ввиду ограниченности 
имеющихся данных.
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Изменения в экономических институтах обус-

ловливались множеством различных факторов,

но представляется, что в основе соответствующих

экономических обстоятельств лежит целый ряд

схожих характеристик.

• Во многих случаях желание директивных орга-

нов модернизировать страну посредством быст-

рой индустриализации и развития экспорта

явилось побудительным фактором для последую-

щего улучшения экономических институтов.

Многие из этих аспектов характерны для ранне-

го примера Восточной Азии с 1960-х годов, вклю-

чая САР Гонконг, Корею, Сингапур и Тайвань,

провинцию Китая.

• Преобразование экономических институтов, как

правило, имеет сильную региональную окраску,

о чем свидетельствует сосредоточение преобра-

зований в Азии, странах Европы с формирую-

щимся рынком и Латинской Америке в конкрет-

ные периоды времени (рис. 3.5 и таблица 3.1).

• Страны с крупными секторами природных ре-

сурсов, как правило, проводили меньше преобра-

зований. Поскольку показатели экспорта в этих

секторах в значительной степени определялись

условиями мирового спроса и цен, имелось отно-

сительно немного конкурентных выгод от ново-

введений и капиталовложений, что приводило к

гораздо большей склонности данных секторов к

экспроприации ренты. Более того, преобладаю-

щая роль природных ресурсов означала, что по-

требность в улучшении институтов, необходимых

для поддержки роста в других секторах, была по

определению ограниченной. Относительно

редким примером обратной ситуации является

Чили, где экономические преобразования сопро-

вождались стремительным ростом секторов гор-

нодобывающей промышленности, сельского и

рыбного хозяйства, а в Африке в качестве приме-

ра богатых природными ресурсами стран, кото-

рые относительно успешно преобразовали свои

институты, можно выделить Ботсвану и Гану.

Что приводит к изменению институтов?
Результаты анализа и исторический опыт по-

следнего времени свидетельствуют о том, что важ-

ную роль в определении качества институтов и

переходе к лучшим институтам играет ряд различ-

ных факторов. Их можно в общем плане разделить

на следующие группы: факторы, касающиеся нали-

чия экономической ренты, внешние факторы и

первоначальные условия. Для более подробного

рассмотрения соответствующих вопросов персо-

нал МВФ провел два эконометрических исследова-
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В среднем политические преобразования сопровождали повышение качества экономических 
институтов или предшествовали ему. 

Рисунок 3.6. Институциональные преобразования 
по регионам
(Правая шкала для экономических институтов; левая шкала для политических 
институтов)
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  Источники: Gwartney and Lawson (2004); Marshall and Jaggers (2003); расчеты персонала МВФ. 
      Баллы отражают среднее качество институтов в странах, где произошли благоприятные 
институциональные преобразования. Экономические и политические преобразования 
рассматриваются по отдельности. Качество политических институтов измеряется с помощью 
индекса государственного устройства Маршалла и Джаггера (Marshall and Jaggers' (2003) 
Polity index). Качество экономических институтов измеряется с помощью индекса экономической 
свободы Гвартни и Лоусона (Gwartney and Lawson's (2004) Economic Freedom index). Более 
подробно вопросы выявления институциональных преобразований и перечень 
стран, включенных в каждый регион, рассматриваются в приложении 3.1.
     Выборка относительно политических преобразований на Ближнем Востоке включает только 
Исламскую Республику Иран. 
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ния. В первом исследовании изучались детерми-

нанты институциональных преобразований, во

втором анализировались факторы, объясняющие

уровни качества институтов и различие между 

ними в разных странах.

С самого начала следует отметить, что экономет-

рические исследования в значительной степени

опираются на относительно новые индексы, а так-

же что — по своему характеру — данные о качестве

институтов являются более субъективными, чем

другие экономические показатели. Более того,

поскольку институты тесно связаны с экономичес-

кими показателями, эндогенность рассматриваемых

переменных может усложнять анализ. В определен-

ной степени эта проблема была устранена благода-

ря использованию инструментальных переменных

и множественных источников, когда таковые име-

лись, но вопросы остаточной эндогенности все еще

могли быть основанием для беспокойства, особен-

но в случае второго исследования. Анализ институ-

циональных преобразований в целом согласуется

с информацией, имеющейся у страновых экономи-

стов МВФ, что еще более подкрепляет обосно-

ванность использования имеющихся индексов.

Наконец, сопоставление различных индексов ин-

ститутов — хотя и ограниченное по страновому и

временн�ому охвату — свидетельствует о том, что

между индексами в целом существует корелляция и

они содержат схожую качественную информацию.

Подробное описание соответствующих данных и

применявшихся эконометрических методов приво-

дится в приложении 3.1. В целом эмпирические об-

следования действительно дают определенное

полезное представление об основных факторах,

определяющих характер институтов.

Институциональные преобразования
С точки зрения того, что могут сделать меры по-

литики для улучшения институтов, интересно

проанализировать те развивающиеся страны, в ко-

торых имели место быстрые институциональные

преобразования. В исследовании персонала МВФ

было выявлено большое число значительных эко-

номических и политических преобразований (год

начала преобразований указан в приложении 3.1).

В таблице 3.1 подытоживается число случаев пре-

образований по каждому региону и каждому деся-

тилетию, а также частота случаев преобразований

в регионе10.

Являются ли институциональные преобразова-

ния частым или редким явлением? В результате

исследования были выявлены политические преоб-

разования в 68 странах и экономические преобра-

зования в 65 странах11. В целом любая страна имеет

приблизительно 20-процентный шанс проведения

институциональных преобразований в любом дан-

ном десятилетии. С тем чтобы предпринять более

углубленный анализ, была рассчитана пробит-

модель, увязывающая вероятность институцио-

нальных преобразований с уровнем открытости

страны, подотчетностью, образованностью населе-

ния, природными ресурсами, событиями в соседних

странах, иностранной помощью и другими потен-

циально независимыми факторами (см. таблицу 3.2).

Несколько выводов являются сравнительно устой-

чивыми по отношению к различным специфика-

циям (подробно см. в приложении 3.1).

• Открытость торговли в значительной мере со-

пряжена с большей вероятностью институцио-

нальных преобразований (рис. 3.7). По сути

переход от полной автаркии к полной либера-

лизации сопряжен с увеличением вероятности

преобразований приблизительно на 15 про-

центных пунктов. Это согласуется с гипотезой

о том, что более высокая степень открытости да-

ет возможность усиления роли экспортных сек-

торов, защищенных от ренты и требующих

нововведений, и придает импульс положитель-

ным институциональным изменениям. Кроме

того, увеличение доли импорта сокращает спо-

собность внутренних производителей поддержи-

вать монополистическую ренту, которая

препятствует улучшению институтов12.

• Преобразования также более вероятны в странах

с высоким уровнем свободы прессы, которая явля-

ется общим показателем подотчетности поли-

тических институтов в стране. Более высокая

степень подотчетности политических институ-

тов сопряжена с мерами политики и институцио-

нальными реформами, которые благотворны для

более широкой экономики, когда политическое
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10Поскольку преобразования выявляются преимущественно на основе применения к агрегированным показателям

качества институтов определенного фильтра, приводимые в приложении 3.1 результаты могут быть не вполне всесто-

ронними.
11Политические и экономические данные имеются, соответственно, по 138 и 103 развивающимся странам.
12Теоретические и эмпирические взаимосвязи между открытостью и развитием институтов сформулированы в работах

Rajan and Zingales (2003a, 2003b). Кроме того, как отмечается в приложении 3.1, используемые в анализе институциональ-

ные индексы исключают любые компоненты, сопряженные с открытостью торговли, с тем чтобы не допустить возможности

того, что какие-либо результаты по открытости представляют собой статистический артефакт.



руководство отвечает перед широкими слоями

населения, что обеспечивает благоприятную со-

гласованность стимулов в деятельности руковод-

ства со стимулами экономики в целом.

• Улучшение институтов в стране также более

вероятно, если в соседних странах качество ин-

ститутов выше. Это согласуется с точкой зре-

ния о том, что в случае институциональных

преобразований имеет место сильное региональ-

ное воздействие — проведение экономических

преобразований более вероятно в совокупности

стран в регионе приблизительно в одно и то же

время. Это отражает как прямое воздействие на

улучшение институтов в странах, являющихся

непосредственными конкурентами, так и показа-

тельный эффект успешного регионального опыта.

• Вероятность экономических преобразований

также выше при более высоком уровне образо-

ванности населения. Это согласуется с мнением

о том, что более образованное население более

действенно участвует в более широком процессе

принятия решений.

• С другой стороны, уровни помощи в пробит-оцен-

ках, по-видимому, оказывают отрицательное

воздействие на вероятность перехода на более

высокий институциональный уровень. Разумеется,

это может объясняться тем, что страны, получаю-

щие более высокий уровень потоков помощи,

являются странами, страдающими от более широ-

кой совокупности неблагоприятных первона-

чальных условий, что уменьшает вероятность

проведения в них институциональных преобра-

зований. Более подробно обсуждение воздействия

помощи содержится в части настоящей главы,

озаглавленной «Институты и внешняя среда».
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Экономические преобразования происходят гораздо чаще в странах с открытой 
экономикой.

Рисунок 3.7. Открытость и экономические 
преобразования1

   Источники: Gwartney and Lawson (2004); Wacziarg and Welch (2003); расчеты персонала МВФ.
      Частота случаев преобразований рассчитывается как соотношение числа случаев 
 преобразований в регионе и величины выборки по региону в пересчете на проценты. 
 На данном рисунке каждая точка соответствует частоте случаев преобразований и средней 
 открытости в регионе за десятилетие в период 1970–2004 гг.
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Таблица 3.2. Институциональные
преобразования: оценки методом пробитов1

Преобразования в плане 
Переменные экономической свободы2

Открытость 6,20**
Свобода прессы 4,47**
Равнение на достижения соседних стран 10,16**
Образованность населения 7,30**
Помощь –5,97**
Экспорт топлива +
Первоначальный доход –11,88**

Источники: Barro and Lee (2000); Freedom House (2005); Gwartney and
Lawson (2004); Penn World Table Version 6.1; Wacziarg and Welch (2003);
World Bank (2005); IMF (2004a); расчеты персонала МВФ.

1Одна и две звездочки указывают на статистическую значимость
на уровне, соответственно, 10 процентов и 5 процентов. Коэффициенты
отражают воздействие изменения независимой переменной, равного
одному стандартному отклонению, на вероятность случая
преобразований в процентах.

2Показатель экономической свободы Гвартни и Лоусона (Gwartney
and Lawson (2004)).



Кроме того, вероятность преобразований находит-

ся в отрицательной зависимости от более высокого

первоначального дохода на душу населения, что согла-

суется с наблюдением о том, что входящие в выборку

страны с более высоким доходом на душу населения,

как правило, уже имели высокий уровень институтов

в начале периода выборки. Некоторое удивление

вызывает тот факт, что влияние экспорта топлива

на вероятность преобразований в экономических

институтах не найдено статистически значимым.

Уровни качества институтов
С целью дальнейшего изучения роли различных

детерминантов качества институтов во втором ис-

следовании рассматривались детерминанты обще-

го качества институтов в выборке из 90 развитых и

развивающихся стран за период 1970–2004 годов

с использованием как структурных, так и панель-

ных регрессий (таблица 3.3). Основные результаты

этого анализа в целом согласуются с выводами пре-

дыдущих пробит-регрессий, но не идентичны им.

В этих регрессиях оценивались взаимосвязи между

институциональными результатами и несколькими

факторами, включая открытость, образованность

и подотчетность (см. рис. 3.8)13.

• Открытость устойчиво сопряжена с более вы-

соким качеством институтов (рис. 3.9). Из

оценок следует, что если бы типичная страна

с развивающейся экономикой повысила свою

открытость до уровней, преобладающих в типич-

ной стране с развитой экономикой, то это было

бы сопряжено с сокращением «институциональ-

ного разрыва» между двумя странами приблизи-

тельно на одну четверть (см. также Rodrik,

Subramanian, and Trebbi, 2004, и Wei, 2000).

• Более высокая степень подотчетности испол-

нительной политической власти сопряжена

с более высоким качеством институтов. Это

особенно очевидно при структурном анализе,

для которого имеются лучшие показатели по-

дотчетности.

• Более высокий первоначальный доход на душу

населения также сопряжен с более прочными

институтами14. Это согласуется с гипотезой

о том, что институциональные реформы легче

проводить в странах, которые изначально бы-

ли богаче (см. «Перспективы развития миро-

вой экономики» от апреля 2003 года). Напри-

мер, более богатые страны могут платить госу-

дарственным служащим более высокую зара-

ботную плату.
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Таблица 3.3. Качество институтов: панельные и структурные оценки1

Структурные______________________________________________________________________________________
Показатели надлежащего управления____________________________________________________

Панельные Агрегированный индекс Субиндекс_____________________________
Переменные Экономическая свобода2 Экономическая свобода2 надлежащего управления3 коррупции4

Открытость + 0,34** 0,30** 0,31**
Подотчетность5 + 0,22* 0,42** 0,38**
Первоначальный доход 0,98** 0,26** 0,35** 0,43**
Экспорт топлива –0,14** –0,13** – –
Помощь – – 0,14* 0,19**
Качество региональных институтов 0,24** – – –
Образованность населения – 0,19* + +

Источники: Barro and Lee (2000); Freedom House (2005); Gwartney and Lawson (2004); Kaufmann, Kraay, and Mastruzzi (2005); Heritage Foundation (2005);
Penn World Table Version 6.1; Wacziarg and Welch (2003); World Bank (2005); IMF (2004a); расчеты персонала МВФ.

1Одна и две звездочки указывают на статистическую значимость на уровне, соответственно, 10 процентов и 5 процентов. Все коэффициенты
стандартизированы. В панельной спецификации учтены фиксированные страновые эффекты и временной тренд. Более подробную информацию о
независимых переменных, данных и методологии см. в приложении 3.1.

2Показатель экономической свободы для панельных оценок взят из работы Gwartney and Lawson (2004), а для структурных оценок — из работы Heritage
Foundation (2005).

3Среднее значение пяти показателей качества институтов взято из работы Kaufmann, Kraay, and Mastruzzi (2005); подробнее см. в тексте.
4Показатель коррупции взят из работы Kaufmann, Kraay, and Mastruzzi (2005).
5Подотчетность в панельных оценках измеряется как свобода прессы согласно Freedom House (2005), а в структурных — как индекс права голоса

и подотчетности из работы Kaufmann, Kraay, and Mastruzzi (2005).

13Как отмечалось, в анализе персонала МВФ использовался целый ряд различных институциональных показателей, когда

они имелись. Ввиду ограниченности места, приводится только одна совокупность результатов регрессии, но она в целом

репрезентативно отражает результаты исследования.
14При измерении воздействия первоначального дохода особую обеспокоенность могут вызывать вопросы остаточной

эндогенности.



Некоторые иные независимые факторы менее

устойчивы к выбору спецификаций.

• Некоторые фактические данные свидетельст-

вуют о том, что более высокая степень зависи-

мости от природных ресурсов сопряжена с более

слабыми институтами. Эта взаимосвязь являет-

ся как статистически, так и экономически значи-

мой в панельных регрессиях, что согласуется с

пробит-оценками. В структурных же регрессиях

данная взаимосвязь не является устойчивой по

всем спецификациям (в частности, что несколь-

ко удивительно, — к показателям надлежащего

управления и коррупции), что может отчасти

объясняться наличием в выборке нескольких

развитых стран15.

• Взаимосвязь между иностранной помощью и ка-

чеством институтов менее ясна. Связь помощи

с общими оценками экономической свободы не

является устойчивой в панельных и структурных

регрессиях. Вместе с тем структурные регрессии

показывают положительную связь между помо-

щью и показателями надлежащего управления,

хотя здесь особую обеспокоенность вызывают

вопросы эндогенности. Установление надежной

взаимосвязи между совокупной помощью и ка-

чеством институтов в особенности затрудняется

наличием различных форм помощи. Более по-

дробное обсуждение воздействия помощи содер-

жится в следующем разделе.

• Фактические данные о пользе более высокого

качества институтов в соседних странах но-

сят неоднозначный характер. В панельных

регрессиях связь является положительной, что

согласуется с фактическими данными о преоб-

разованиях, но при структурном анализе труд-

но выделить воздействие регионального ка-

чества институтов ввиду отсутствия времен-

н �ого аспекта.

• Фактические данные о взаимосвязи между обра-

зованностью населения и институтами также

носят неоднозначный характер. При структур-

ном анализе образованность положительно увя-

зывается с улучшением экономических инсти-

тутов (рис. 3.9), но при панельном анализе эта

взаимосвязь в целом не является значимой, что

указывает на то, что уровень образованности

может оказывать воздействие через другие кана-

лы, например, путем усиления подотчетности.

В исследовании персонала МВФ также изучалось

воздействие более конкретных рычагов политики,
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Рисунок 3.8. Качество институтов относительно группы 
развитых стран  
(Экономические институты на правой шкале; прочие — на левой шкале)

1

В странах, проведших институциональные преобразования, повышение качества институтов
(относительно группы развитых стран) обычно связано с высокой степенью открытости, 
образованности населения и свободы прессы.
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(15 случаев преобразований) 

Ближний Восток
и Северная Африка
(5 случаев преобразований)

      Источники: Freedom House (2005); Gwartney and Lawson (2004); Wacziarg and Welch (2003); 
«Показатели мирового развития» Всемирного банка (2005 г.); расчеты персонала МВФ. 
      Включены только страны, проведшие экономические преобразования в период 1970–2004 гг.
 В некоторых странах преобразования не могут быть выявлены ввиду ограниченности доступных 
 данных. Баллы по регионам рассчитывались как простое среднее баллов по странам. В приведенных
 графиках экономическая свобода, свобода прессы и образованность населения (охват начальным 
 школьным образованием) выражены как отношение регионального балла к среднему баллу развитых 
 стран. Открытость не нормализована. 
      Качество экономических институтов измеряется с помощью индекса экономической свободы 
 Гвартни и Лоусона (Gwartney and Lawson's (2004) Economic Freedom index). Более подробную 
 информацию см. в приложении 3.1.

1  

 2 
15Установление однозначных взаимосвязей также за-

трудняется из-за недостаточности имеющихся данных об

экономических институтах по некоторым значительным

производителям нефти, особенно в Центральной Азии.



таких как прозрачность бюджетно-налоговой сфе-

ры и независимость центрального банка, но не бы-

ло найдено никакой значимой сопряженности. Это

может отчасти объясняться недостаточностью дол-

госрочных временн�ых рядов по данным показате-

лям, но это также согласуется с мнением о том, что

для изменения институционального равновесия

большее значение имеют более общие экономичес-

кие и социальные факторы, лежащие в основе фор-

мирования стимулов. Конкретные рычаги бывают

эффективны только в тех случаях, когда они под-

крепляются более общими основополагающими

стимулами. Анализ, посвященный рассмотрению

конкретных рычагов и результатов по коррупции

с применением межстрановых данных на микроэко-

номическом уровне (см. вставку 3.2), свидетельствует

о том, что хорошо разработанные рычаги могут

оказывать значимое воздействие в тех случаях, когда

они подкрепляются более общими условиями.

Институты и внешняя среда
Предыдущий материал позволил выделить поло-

жительную роль, которую могут играть внешние

факторы в развитии институтов. Один ключевой

фактор — открытость экономики — имеет важное

значение по многим аспектам для поддержки 

положительных институциональных изменений. 

Помимо мер внутренней политики, сокращающих

барьеры в торговле, можно ожидать, что сильное

положительное воздействие на институциональные

преобразования в странах со слабыми институтами

окажут многосторонние усилия по либерализации

торговли в рамках текущего раунда торговых пере-

говоров, начатого в Дохе.

В настоящей части более подробно рассматрива-

ются три других относящихся к внешней среде

фактора, которые оказывают значительное влияние

на институциональное преобразование экономики,

а именно: внешние ориентиры, иностранная по-

мощь и улучшение прозрачности.

Внешние ориентиры
Внешние ориентиры помогают поощрять инсти-

туциональные изменения в развивающихся стра-

нах, предоставляя директивным органам внутри

страны стимулы предпринимать существенные

изменения в экономических институтах. Из после-

дующего обсуждения следует, однако, что внешние

ориентиры более эффективны тогда, когда они

предоставляют стране ясные и ощутимые выгоды

от проведения институциональных реформ и когда

они подкрепляются пользующимся доверием меха-

низмом обязательств.
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Открытость торговли, подотчетность и (в меньшей степени) уровень образованности
связаны с качеством институтов, даже с учетом других потенциальных детерминантов
институтов.

Рисунок 3.9. Открытость, образованность населения, 
подотчетность и качество экономических институтов 
(Экономические институты на оси y; ось x  — как указано; 1970–2003 гг.)  -   

1

   Источники: Barro and Lee (2000); Heritage Foundation (2005); Kaufmann, Kraay, and Mastruzzi (2005); 
Wacziarg and Welch (2003); расчеты персонала МВФ.

        Качество институтов измеряется с помощью индекса экономической свободы организации  
«Херитидж Фаундейшн» (Heritage Foundation's Economic Freedom index). Ось y отражает
ту часть индекса, которая не объясняется детерминантами качества институтов, помимо, 
соответственно, открытости, уровня образованности и подотчетности. Более подробную 
информацию см в приложении 3.1.

1       

Уровень образованности

Открытость

Подотчетность
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ГЛАВА III ИНСТИТУЦИОНАЛЬНОЕ СТРОИТЕЛЬСТВО

Сокращение коррупции, как признается многими,

критически важно для того, чтобы помочь странам

улучшить их перспективы общего экономического

развития. Эмпирические исследования показывают,

что между такими факторами, как колониальное

наследие, правовые традиции, религия, география и

правила избирательной системы, с одной стороны,

и уровнем коррупции, с другой, существует корре-

ляция, но эти результаты мало что говорят о меха-

низмах коррупции и инструментах, необходимых

для решения этой проблемы1. Вместе с тем анализ

опыта конкретных стран дает больше возможнос-

тей для нахождения решений проблемы коррупции

с точки зрения практических мер политики. В на-

стоящей вставке основное внимание уделяется ин-

ститутам на конкретном ведомственном уровне

(таким как механизмы аудиторских проверок, дове-

дение до общественности бюджетных и кадровых

решений, работа с кадрами на основе заслуг) и при-

водятся новые свидетельства того, что они сопряже-

ны с более низкими уровнями коррупции в госу-

дарственных ведомствах2.

Приводимые в настоящей вставке данные осно-

ваны на по большей части мало изученных обследо-

ваниях Института Всемирного банка (ИВБ) в

отношении государственных должностных лиц в

восьми странах Латинской Америки и Африки (Бо-

ливия, Гватемала, Гвинея, Гондурас, Замбия, Колум-

бия, Перу и Сьерра-Леоне)3. Эти обследования

свидетельствуют о трех явных достоинствах изуче-

ния коррупции.

• Во-первых, государственным должностным ли-

цам предлагается указать не только свое пред-

ставление об уровне коррупции (как это

общепринято в межстрановых обследованиях

коррупции), но и имеют ли место конкретные ви-

ды коррупционной деятельности в государствен-

ном ведомстве, в котором они работают4.

• Вторым достоинством этих обследований являет-

ся то, что они проливают свет на разные виды

коррупции, соответствующие: (1) коррупции в

государственных закупках; (2) коррупции в уп-

равлении бюджетом; (3) коррупции в управлении

кадрами; (4) «узурпации государства» и узаконен-

ной коррупции; (5) административной корруп-

ции. Ответы на данные вопросы используются

для построения относительно объективных ин-

дексов коррупции, а затем сводятся в единый

общий индекс коррупции5.

• Третьим достоинством обследований ИВБ  явля-

ется то, что некоторые из вопросов позволяют

оценить наличие конкретных институциональ-

ных характеристик, которые, возможно, позволя-

ют объяснить уровень коррупции в каждом

Вставка 3.2. Использование конкретных механизмов для сокращения коррупции

Примечание.  Основными авторами настоящей

вставки являются Франческа Реканатини и Алессандро

Прати.
1О роли правовых традиций в определении корруп-

ции см. работу Treisman (2000); о роли бюджетной де-

централизации и иностранной конкуренции см.

работы Fisman and Gatti (2002) и Ades and Di Tella

(1999); о роли правил избирательной системы см. ра-

боту Persson, Tabellini, and Trebbi (2003); об опыте

стран с переходной экономикой см. работу Broadman

and Recanatini (2002).
2Такие институты ведомственного уровня, как меха-

низмы аудиторских проверок, — не единственный воз-

можный путь сокращения коррупции. В недавних

исследованиях, например, подчеркивалась роль ин-

формирования общественности в деле сокращения

финансовых утечек между центральным правительст-

вом и местными органами управления (Reinikka and

Svensson, 2004a, 2004b). В работах Olken (2004) и

Kaufmann, Mehrez, and Gurgur (2002) рассматривается

роль механизмов аудиторских проверок, обеспечения

прозрачности и права голоса в ограничении корруп-

ции, а в работе Glaeser and Saks (2004) приводятся сви-

детельства о роли образования.
3За последние пять лет ИВБ провел обследования

приблизительно в 15 странах с целью разработки «карты»

их институциональных достоинств и недостатков.

B приведенном в настоящей вставке анализе основное

внимание уделяется более узкому кругу из восьми

стран, по которым имеются сопоставимые данные от-

носительно коррупции и институтов ведомственного

уровня. Данные по анализируемым здесь странам бы-

ли собраны в период с 1999 по 2004 год. Дополнитель-

ная информация по проведенным ИВБ обследованиям

коррупции и соответствующим данным имеется в Ин-

тернете по адресу: http://www.worldbank.org/wbi/gov-

ernance/capacity-build/d-surveys.html.
4Хотя данные оценки коррупции осуществляются

непосредственно самими государственными должно-

стными лицами, в работе Prati, Recanatini, and Tabellini

(2005) показывается, что эти оценки имеют значитель-

ную степень положительной корреляции с опытом

фирм и домашних хозяйств, которые пользовались ус-

лугами, предоставлявшимися тем же государственным

ведомством. В настоящей вставке основное внимание

уделяется обследованиям государственных должност-

ных лиц, поскольку они содержат более подробную

информацию о видах коррупции, равно как и об ин-

ститутах, которые могут влиять на нее, чем обследова-

ния фирм и домашних хозяйств.
5Для данного агрегирования используется анализ

главных компонентов на основе подхода, предложен-

ного в работе Kaufmann, Mehrez, and Gurgur (2002).

При данном подходе сводится к минимуму системати-

ческая ошибка в ответах респондентов и погрешности

измерения, вызываемые индивидуальными

различиями в восприятии.
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государственном ведомстве6. Индикатор «аудит»

основан на нескольких вопросах, позволяющих

измерить то, проводятся ли регулярные внутрен-

ние и внешние аудиторские проверки относи-

тельно решений по вопросам кадрового и

бюджетного управления, а также закупок. Инди-

катор «открытость» основан на вопросах, касаю-

щихся того, оглашается ли внутри и вне государ-

ственного института одна и та же совокупность

решений, и раскрывается ли общественности ин-

формация о финансовом положении соответству-

ющего ведомства. Индикатор «заслуги» опирается

на совокупность вопросов относительно того, ос-

новываются ли решения по вопросам управления

кадрами на профессиональном опыте, заслугах,

результатах деятельности и уровне образования.

Данные показывают, что общий уровень корруп-

ции значительно различается между государствен-

ными ведомствами в одной стране, что свидетель-

ствует о существенной вариации уровня коррупции

в рамках одной страны, не учитываемой в межстра-

новых исследованиях, а также о том, что страны

сталкиваются с разными проблемами в области го-

сударственного управления. Коррупция в сфере го-

сударственных закупок является наиболее острой

формой коррупции в половине стран из выборки,

а в трех других странах преобладает коррупция

в сфере управления бюджетом. Ввиду столь различа-

ющегося характера коррупции как между странами,

так и внутри их, ключевым вопросом становится

возможность извлечения какого-либо общего вывода

относительно институтов ведомственного уровня,

который мог бы помочь соответствующим странам

в деле сдерживания коррупции. Первая таблица по-

казывает, что индикаторы «аудит», «открытость» и

«заслуги» действительно обычно сопряжены с более

низкими значениями индекса общего уровня кор-

рупции. Вторая таблица показывает, что воздейст-

вие таких институтов ведомственного уровня

предсказуемым образом варьируется по пяти видам

коррупции7: механизмы аудита особенно важны

Зависимая переменная. Общий уровень
коррупции — регрессия по обычному методу
наименьших квадратов

Общий уровень коррупции

Аудит –0,3580
(–7,19)***

Заслуги                                                        –0,1180
(–2,91)***

Открытость                                                   –0,22
(–3,91)***

Наблюдения                                                 899 

R 2 0,89

Примечание. Включены условные переменные по странам. 
В скобках приводится абсолютное значение t-статистики. Одна, две
и три звездочки обозначают статистическую значимость на уровне,
соответственно, 10, 5 и 1 процентов.

Сопоставление различных видов коррупции. Результаты по методу внешне не связанной регрессии

«Узурпация государства» Коррупция Коррупция Коррупция
и узаконенная в кадровых в управлении Административная в государственных

коррупция вопросах бюджетом коррупция закупках

Аудит –0,2038 –0,2285 –0,4354 –0,2743 –0,2796
(4,16)*** (4,26)*** (7,15)*** (4,82)*** (5,02)***

Заслуги –0,1037 –0,3550 –0,1463 –0,1601 –0,1117
(2,59)*** (8,10)*** (2,94)*** (3,44)*** (2,45)***

Открытость –0,1395 –0,1017 –0,3925 –0,2168 –0,2130

(2,52)** (1,68)* (5,71)** (3,38)*** (3,39)***

Кол-во наблюдений 909 909 909 909 909

Примечание. Включены условные переменные по странам. В скобках приводится абсолютное значение t-статистики. Одна, две и три
звездочки обозначают статистическую значимость на уровне, соответственно, 10, 5 и 1 процентов.

7Подробное рассмотрение спецификации модели и

полученных результатов см. в работе Prati, Recanatini, and

Tabellini (2005). Уравнения по пяти индексам для кон-

кретных видов коррупции рассчитываются с помощью

методологии внешне не связанной регрессии, с тем что-

бы учесть корреляцию между этими индексами. Как при

регрессии по обычному методу наименьших квадратов,

так и при внешне не связанной регрессии, производится

взвешивание каждого наблюдения с учетом количества

ответов на обследование, на котором оно основано. Ре-

зультаты невзвешенных регрессий весьма схожи.

6Использование мнений государственных должност-

ных лиц относительно наличия соответствующих ин-

ститутов имеет преимущество того, что это позволяет

получить информацию об их фактической, хотя и субъ-

ективно воспринимаемой, роли в каждом государствен-

ном ведомстве, в отличие от простого использования

информации о законах и нормативных актах, предписы-

вающих их создание. В последнем случае эти институты

могут на самом деле существовать только номинально.
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Классическим примером успешного внешнего

ориентира служит вступление в Европейский союз.

Помимо политических выгод более тесной интег-

рации, будущие члены ЕС усматривали ясные выго-

ды от более тесной интеграции в плане доступа на

рынки для их товаров и перспектив увеличения

иностранных инвестиций в обмен на привержен-

ность официальному механизму обязательств и

претворение в жизнь четко определенного комплек-

са законодательства и реформ, предусматриваемых

сводом общих законов, правил и норм ЕС16. Этот

процесс помогал кандидатам на вступление быстро

улучшать свои институциональные основы, при-

ближая их к уровню стран с более развитой эконо-

микой (рис. 3.10).

Для частичного преодоления ограничений, нала-

гаемых географическим положением и общими

рыночными традициями, Европейский союз ввел

Программу ЕС по развитию добрососедских отно-

шений, которая могла также в определенной степе-

ни облегчить благотворные институциональные

изменения в более отдаленных странах. Выгоды

расширенного доступа к рынку ЕС и участие в про-

граммах под эгидой ЕС призваны служить стимула-

ми к проведению ориентированных на рынок

реформ, реформ государственного управления и

иных институциональных реформ17. В случае успе-

ха этой политики она могла бы способствовать

улучшению институциональных основ даже в тех

странах, которые, возможно, не стремятся к членству

в ЕС в среднесрочной перспективе.

В более ограниченной степени вступление во

Всемирную торговую организацию также играет

роль внешнего ориентира, действуя как катали-

затор процесса сокращения торговых барьеров

и способствуя конкуренции. В обмен на улучше-

ние доступа к рынкам вступление в ВТО может

влечь за собой предъявление условий с благо-

приятными последствиями для качества инсти-

тутов на местах. Например, вступление в ВТО

подкрепило проведение в Китае значительных

реформ по либерализации, в том числе откры-

тие большего числа секторов для частных и ино-

странных инвестиций (см. Chae and Han, 2001,

и Mallon and Whalley, 2004). В некоторых других

странах с переходной экономикой ВТО, по-види-

мому, играла меньшую роль, что отражало огра-

ниченность правил ВТО, регламентирующих

экспорт сырьевых товаров, а в некоторых менее

крупных и более бедных странах это обусловли-

валось небольшой величиной их внутренних

рынков, ограничивающей их способность более

активно участвовать в процессе взаимной либе-

рализации18.

ГЛАВА III ИНСТИТУЦИОНАЛЬНОЕ СТРОИТЕЛЬСТВО

для сдерживания коррупции при управлении

бюджетом; управление кадрами на основе заслуг

оказывает наибольшее воздействие на уровень

коррупции при принятии кадровых решений;

информирование общественности о бюджетных

и кадровых решениях сильнее всего влияет на уро-

вень коррупции в сфере управления бюджетом.

Эти результаты, возможно, и неудивительны, но

они интуитивно правдоподобны и дают редкие ста-

тистические свидетельства о мерах политики и ин-

ститутах, которые могут сдерживать коррупцию в

государственных ведомствах. Они также позволяют

предположить, что разные виды коррупции требу-

ют разных инструментов политики. Тем не менее

выводы в отношении политики, которые можно из-

влечь из этих свидетельств, остаются несколько ог-

раниченными, и необходима дальнейшая работа

для совершенствования рекомендаций по мерам

политики в области реформ государственных ве-

домств. В частности, результаты обследований ИВБ

не позволяют установить, почему те или иные ве-

домства имеют лучшие институты ведомственного

уровня: либо потому что их наличие требуется по

закону, либо потому что руководители этих ведомств

добросовестно внедряют такие институты в жизнь.

Это различие имеет принципиально важное значе-

ние для директивных органов, поскольку в первом

случае им будет необходимо только ввести надлежа-

щее законодательство и нормативы, тогда как во

втором случае им необходимо сосредоточиться на

отборе умелых руководителей и обеспечении их

подотчетности.

Вставка 3.2. (окончание)

16Основа для оценок приемлемости для членства заложена в Копенгагенских критериях, составленных в 1993 году

(European Union, 1993).
17Более подробное описание Программы ЕС по развитию добрососедских отношений см. в документе European Union

(2005). Подписаны соглашения с рядом стран Восточной Европы, Закавказья, Средиземноморского побережья Ближнего

Востока и Африки.
18См. Mattoo and Subramanian (2004).



Региональные торговые группы, такие как

НАФТА или Ассоциация стран Юго-Восточной

Азии (АСЕАН), добились более ограниченного ус-

пеха в улучшении институтов на местах, посколь-

ку к членам соответствующих организаций

предъявляются менее жесткие требования. НАФТА

содействовала закреплению некоторых мер по

либерализации в Мексике и потенциально спо-

собствовала улучшению в соблюдении законнос-

ти (Capital Markets Consultative Group, 2003) и

усилению внутренних требований проведения

реформ — банки, например, вели лоббистскую

кампанию по совершенствованию нормативной

основы (Islam and Montenegro, 2002). АСЕАН, воз-

можно, сыграла определенную роль в проведе-

нии структурных и институциональных реформ

в таких странах, как Камбоджа, Лаосская Народ-

но-Демократическая Республика и Вьетнам

(см. «Перспективы развития мировой экономики»

от апреля 2003 года).

Могут ли внешние ориентиры играть роль в дру-

гих странах и регионах? В отношении многих

стран со слабыми институтами прослеживается

тенденция к сосредоточению по географическому

принципу (и в плане торговли) и отдаленности от

потенциальных ориентиров, что ограничивает воз-

никновение сильной региональной системы ори-

ентиров, обеспечивающей страны стимулами и

механизмом обязательств, пользующимся доверием,

и побуждающей их предпринимать решительные

институциональные реформы, аналогичные пред-

принятым странами, вступающими в ЕС (см. рис. 3.3).

Тем не менее некоторые инициативы в области по-

литики имеют перспективу создать потенциальные

ориентиры в будущем.

В Африке основу для содействия демократии, ста-

бильности, экономическому развитию — включая

улучшение управления — и укреплению партнерст-

ва с международным сообществом составляет Новое

партнерство для развития Африки (НЕПАД)19.

Посредством своего механизма коллегиальной

оценки НЕПАД могло бы стать важной платформой

для диагностирования институциональных недо-

статков, формулирования рекомендаций в области

политики и привлечения инвестиций в успешно ре-

формирующиеся страны. НЕПАД подает надежды

как потенциально полезный механизм, но отсутст-

вие ощутимых выгод и пользующихся доверием ме-

ханизмов обязательств создает риск того, что любой

процесс институционального развития посредст-

вом данного механизма будет слишком медленным

145

ИНСТИТУТЫ И ВНЕШНЯЯ СРЕДА

Первоначальные члены Группа 1980-х гг. 
Группа 1990-х гг. Группа 2004 г.
Нынешние кандидаты на вступление
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Экономические институты

Политические институты

В ходе процесса присоединения к ЕС институциональные механизмы, как правило, 
значительно улучшаются: новые члены и кандидаты на вступление подтягиваются 
до качества институтов существующих членов ЕС.

  Источники: Gwartney and Lawson (2004); Marshall and Jaggers (2003); расчеты персонала МВФ.
  1Региональные баллы рассчитаны как простые средние значения. Группы имеют следующий 
состав: к первоначальным членам относятся Бельгия, Германия, Дания, Ирландия, Италия, Люксембург, 
Нидерланды, Соединенное Королевство и Франция; к группе 1980-х гг. относятся Греция, Испания 
и Португалия; к группе 1990-х гг. относятся Австрия, Финляндия и Швеция; к группе 2004 г. относятся 
Венгрия, Латвия, Литва, Польша, Словацкая Республика, Словения, Чешская Республика и Эстония 
(другие два новых члена ЕС — Кипр и Мальта — не включены); наконец, к группе нынешних кандидатов
на вступление относятся Болгария и Румыния (по терминологии ЕС, «присоединяющиеся страны»), 
а также Турция и Хорватия («страны-кандидаты»). Качество политических институтов измеряется 
с помощью индекса государственного устройства Маршалла и Джаггерса (Marshall and Jaggers' (2003) 
Polity index). Качество экономических институтов измеряется с помощью индекса экономической 
свободы Гвартни и Лоусона (Gwartney and Lawson's  (2004) Economic Freedom index). Более подробную 
информацию см. в приложении 3.1. 

  Рисунок 3.10. Формирование институтов в Европейском 
  союзе в странах-кандидатах на вступление в ЕС1

19Подробное описание целей НЕПАД см. в «Перспективах

развития мировой экономики» от апреля 2003 года и  публи-

кации NEPAD (2005).



и нерезультативным20. Ярко выраженное регио-

нальное лидерство, которое продемонстрировали

в процессе формирования НЕПАД Алжир, Египет,

Нигерия, Сенегал и Южная Африка, могло бы уско-

рить темпы и повысить эффективность процесса

коллегиальных оценок путем оказания взаимного

давления со стороны членов той же группы.

В перспективе роль внешних ориентиров в Аф-

рике можно было бы сделать более эффективной

путем привязки выгод торговли и инвестиций 

к подтверждению хорошего состояния институтов21.

В этом отношении одним из потенциальных меха-

низмов могло бы стать создание финансируемого

странами-донорами трастового фонда ПИИ, кото-

рый взял бы на себя обязательство по совместному

финансированию проектов прямых иностранных

инвестиций в обмен на внушающие доверие, дейст-

венные меры по успешному преобразованию ин-

ститутов. Совместное финансирование позволило

бы обеспечить разделение рисков с частным секто-

ром, генерировать инвестиции за счет недолговых

потоков и повысить уровень инвестиций.

Помощь и институты
В международном сообществе имеет место ши-

рокое согласие относительно необходимости суще-

ственного повышения уровня финансовой помощи

странам с низким доходом, с тем чтобы облегчить

бедность и заложить основу для долгосрочного ус-

тойчивого роста22. Многие также признают, что

эффективность использования помощи может оп-

ределяться надлежащим управлением и «потенциа-

лом освоения» в более широком плане. Кроме того,

представляет интерес вопрос о том, как сама помощь

сказывается на институтах.

В принципе, помощь может воздействовать на

институты различным образом23. Более высокий

уровень помощи может улучшить функциониро-

вание исполнительных и судебных институтов —

в том числе посредством повышения зарплаты на

государственной службе — и повысить качество

проводимой странами экономической политики,

особенно если это сопровождается техническим

содействием и предъявлением условий, ориентиро-

ванных на улучшение разработки и проведения

политики. В более широком плане помощь может

привести к сокращению стимулов к извлечению

ренты, облегчая трудные компромиссы, необходи-

мость принятия которых возникает из-за ограни-

ченности ресурсов. Помощь, однако, может также

чрезмерно истощить слабый институциональный

потенциал в силу быстрого увеличения числа доно-

ров и проектов24. Непредсказуемость и изменчивость

помощи также усиливают давление на институты

бюджетных и иных секторов, которым приходится

планировать расходы. Более того, некоторые виды

помощи могут препятствовать реформам полити-

ки, отдаляя срок наступления неизбежных эконо-

мических последствий необоснованных решений

в области политики. Установлено также, что дли-

тельная помощь сокращает долю сектора внешне-

торговых товаров — одного из ключевых факторов,

определяющих качество институтов25. Помощь мо-

жет также оказать неблагоприятное воздействие на

долгосрочное развитие институтов, сокращая роль

сбора налогов, потенциально создавая стимул к за-

мещению в пределе налогообложения помощью26.

В краткосрочной перспективе это может не созда-

вать проблемы, но в долгосрочной перспективе

может помешать подотчетности и развитию эконо-

мических институтов27.

На практике эмпирические свидетельства о чис-

том воздействии помощи на институты носят неод-

нозначный характер. Что касается, например,

воздействия помощи на коррупцию, то в работе

Alesina and Weder (2002) утверждается, что увеличе-

ние помощи сопряжено с увеличением коррупции,
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20За четыре года своего существования НЕПАД еще не завершило ни одной коллегиальной оценки. Ожидается, что позд-

нее в этом году будут опубликованы отчеты по Гане и Руанде, содержащие рекомендации по экономической политике

и планы действий.
21Примерами последнего времени, предусматривающими такой подход, служат Закон об экономическом росте

и создании возможностей в Америке и Корпорация развития на тысячелетие.
22См. UN Millennium Project (2005) и the Commission for Africa Report (2005).
23Подробный разбор возможных факторов для рассмотрения в этой связи см. в работах Knack (2001) и Bräutigam and

Knack (2004).
24В работе Birdsall (2004) приводится пример Танзании, которой в период 2000–2002 годов пришлось иметь дело с 1300

финансируемыми донорами проектами, для чего каждый квартал требовалось проводить приблизительно 1000 встреч 

с донорами и направлять им 2 400 отчетов. Правительство в какой-то момент объявило четырехмесячные каникулы, во время

которых оно не намеревалось принимать приезжающих доноров. В работе Knack and Rahman (2004) делается вывод,

что в период 1982–2001 годов у получателей, испытывавших более высокую степень фрагментации доноров, отмечался

больший спад показателя качества бюрократического аппарата.
25См. Arellano and others (2005).
26См. Azam, Devarajan, and O'Connell (1999); Feyzioglu, Swaroop, and Zhu (1998); Gupta and others (2004).
27С другой стороны, в работе Collier (1999) утверждается, что замещение налогов помощью может фактически приносить

пользу, поскольку это усиливает у частного сектора стимулы к работе и инвестициям.



но в работе Tavares (2003) делается вывод о том,

что этот результат подвержен систематической

ошибке в силу того, что менее коррумпирован-

ные органы государственного управления обыч-

но получают меньше помощи по различным

причинам, не связанным с коррупцией, а коррек-

тировка для устранения этой ошибки позволяет

предположить, что увеличение помощи фактиче-

ски сокращает коррупцию. В более общем плане

в работе Knack (2001) делается вывод о значи-

тельной отрицательной взаимосвязи между

помощью и государственным управлением

(включая, помимо коррупции, качество государ-

ственного аппарата и законность) по широкой

группе различных стран, тогда как в работе

Bräutigam and Knack (2004) делается вывод о том,

что в Африке более высокие уровни помощи со-

пряжены с более значительным снижением каче-

ства государственного управления и уменьше-

нием доли налоговых поступлений в ВВП, даже

при поправке на эндогенные факторы и с учетом

экономического спада и насилия по политичес-

ким мотивам. В работе Svensson (2000) делается

вывод о том, что помощь сопряжена с более вы-

соким уровнем коррупции в тех странах, которые

являются более фрагментированными и подвер-

жены социальным конфликтам. В исследовании

стран Африки к югу от Сахары Goldsmith (2001)

приходит к выводу о том, что помощь положи-

тельно сопряжена с одним показателем государ-

ственного управления, касающимся полити-

ческой свободы. Все эти исследования следуют

традиции межстрановых регрессий роста, и сле-

довательно, на них могут распространяться неко-

торые из хорошо известных проблем таких

регрессий (Levine and Renelt, 1992; Durlauf,

Johnson, and Temple, 2005; Rodrik, 2005). Исполь-

зуя методы, позволяющие избежать некоторых из

этих проблем, Rajan and Subramanian (2005) при-

ходят к выводу о том, что уровень односторон-

них потоков — определяемых как помощь и

поступления от нефти и природных ресурсов —

оказывает отрицательное воздействие на инсти-

туты в странах с низким качеством институтов

(см. вставку 3.3; по отдельности воздействие по-

мощи и воздействие поступлений от природных

ресурсов количественно схожи, хотя статистиче-

ски неустойчивы)28. Из этого следует, что страны,

получающие крупные односторонние потоки и

имеющие слабые институты, могут больше всего

выиграть — в плане максимизации выгод таких

потоков — от укрепления своих институтов.

В целом, учитывая неоднозначность имею-

щихся фактических сведений, необходимы даль-

нейшие исследования, с тем чтобы прийти к

более определенным заключениям относительно

воздействия помощи на институты. Вместе с тем,

ввиду уровней финансового содействия, предус-

матриваемых в «Докладе тысячелетия», объем

содействия, получаемого странами с низким

доходом, может резко возрасти (рис. 3.11). Со-

гласно реалистическим допущениям, помощь

финансировала бы в среднем около 60 процен-

тов государственных расходов в 37 странах Аф-

рики к югу от Сахары с низким доходом, причем

это соотношение превышало бы 50 процентов в

26 странах, а в половине из числа последних со-

ставляло бы более 75 процентов. Следовательно,

директивные органы должны учитывать потен-

циальное воздействие в индивидуальных случаях

и стремиться обеспечить как предоставление по-

мощи таким образом, чтобы свести к минимуму

любые неблагоприятные риски для институтов

внутри страны, так и укрепление институцио-

нальной среды в странах-получателях, с тем что-

бы оптимально использовать притоки помощи.

В этой связи большее значение приобретают ши-

роко признанные меры, которые могут свести

к минимуму подобные риски и повысить эффек-

тивность помощи. К таким мерам относятся, в част-

ности, следующие:

• гарантии, обеспечивающие усиление долгосроч-

ной подотчетности правительств перед гражда-

нами, несмотря на сокращение опоры на налого-

обложение29;

• сокращение транзакционных издержек для полу-

чателей помощи посредством таких мер, как

гармонизация оказания помощи и большее

использование многосторонних каналов30;

• в условиях наличия пороговых эффектов по-

вышение степени избирательности помощи с

уделением первоочередного внимания странам с

сильными институтами (как это предусматривается

Счетом США для решения проблем тысячелетия)

и странам с четко сформулированной стратегией

по одновременному улучшению институтов;
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28Можно также предположить, что воздействие помощи зависит от типа рассматриваемой помощи; этот вопрос

исследуется, например, в работе Gupta and others (2004) и публикации Congressional Budget Office (1997).
29Комиссия для Африки предлагает, например, ставить помощь в обязательную зависимость от надлежащего

государственного управления и подотчетности правительства перед гражданами.
30С учетом этого Комиссия для Африки рекомендует, что помощь следует предоставлять в предсказуемом порядке

и гибким образом на долгосрочной основе. См. также Birdsall (2004).



• в случае стран со слабыми институтами — рас-

смотрение альтернативных режимов оказания

помощи31.

Содействие повышению степени прозрачности
Прозрачность подкрепляет совершенствование

институтов, способствуя выявлению наличия в эко-

номике экономической ренты и увеличивая санк-

ции за извлечение ренты. Международное 

сообщество играет важную роль в содействии по-

вышению степени прозрачности в развивающихся

странах, например, признавая, что такие неблаго-

приятные результаты, как коррупция, могут иметь

«двусторонний характер». Конвенция ОЭСР по

борьбе с подкупом иностранных государственных

должностных лиц в международных деловых опе-

рациях обязывает подписавшие ее страны (в число

которых входят все 30 членов ОЭСР и 6 стран, не

являющихся ее членами) рассматривать подкуп

иностранных должностных лиц как преступление

на тех же основаниях, что и подкуп национальных

государственных должностных лиц32.

Важнейшее значение в усилиях, направленных

на поощрение правительств и компаний, действую-

щих в странах-экспортерах природных ресурсов, к

раскрытию сведений о доходах и платежах, связан-

ных с природными ресурсами, имеет Инициатива в

отношении прозрачности в добывающих отраслях

(ИПДО), предпринятая Соединенным Королевст-

вом в 2002 году. ИПДО представляет собой инициа-

тиву с участием многих заинтересованных сторон,

в том числе правительств, международных органи-

заций, компаний, неправительственных организа-

ций (НПО), инвесторов, деловых и отраслевых

организаций, которые согласны с Принципами

ИПДО, направленными на повышение степени

прозрачности в секторе природных ресурсов с це-

лью усиления подотчетности перед общественнос-

тью. Соответствующие критерии ИПДО включают

конкретные меры по претворению этих принци-

пов в жизнь, такие как план работы по организации

независимых аудиторских проверок с опубликова-

нием результатов, при поддержке со стороны меж-

дународных финансовых организаций, когда это
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31В работе Easterly (2002) предлагается выдавать вауче-

ры в счет помощи непосредственно населению, с тем что-

бы они могли приобретать услуги. В работе Klein and

Harford (2005) предлагаются новаторские возможности

оказания помощи, в том числе помощь на основе объемов

производства и большее использование частного сектора

в оказании помощи.
32Описание см. в Интернете по адресу:

http://www.oecd.org в разделе, посвященном коррупции.

Если Цели в области развития, поставленные в Декларации тысячелетия, будут 
достигнуты, то зависимость от помощи значительно возрастет. Число стран 
с отношением объема помощи к государственным расходам свыше 50 процентов 
возросло бы с 16 приблизительно до 26. 
.
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Рисунок 3.11. Коэффициенты зависимости  
от помощи в странах Африки к югу от Сахары 
согласно Целям в области развития, 
поставленным в Декларации тысячелетия 1

В настоящее время Прогнозы (2015 г.)

   Источники: Moss and Subramanian (2005); «Показатели мирового развития» Всемирного банка 
(2005 г.); расчеты сотрудников МВФ. 
     Текущие цифры относятся к 2002 году или последнему году, за который имеются данные. 
Прогнозы представляют собой среднее значение по следующим шести различным сценариям 
относительно вероятных потоков помощи: (1) увеличение вдвое отношения объема помощи 
к ВВП для всех стран; (2) то же, что и (1), за исключением того, что отношение объема помощи
к ВВП увеличивается в три раза для стран в верхних двух квинтилях рейтингов Всемирного банка
по Оценке национальной политики и институтов; (3) 10-процентное увеличение отношения 
государственных расходов к ВВП, из которого 8 процентных пунктов финансируется за счет 
увеличения объема помощи; (4) дополнительный объем помощи в размере еще 130 млрд 
долларов, распределяемый равномерно между всеми странами с низким доходом; 
(5) увеличение объема помощи на душу населения на 70 долл. США для всех стран;
(6) увеличение государственных расходов на душу населения до 143 долл. для всех стран
с финансированием этого увеличения за счет дополнительной помощи. 

1

Помощь (в процентах от всех государственных расходов)
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В литературе последнего времени были достиг-

нуты неоднозначные заключения относительно

воздействия на институты как со стороны помощи,

так и со стороны поступлений от природных ре-

сурсов (см. основной текст). Поскольку получате-

лями поступлений как от помощи, так и от

природных ресурсов в основном являются прави-

тельства, но без соответствующей потребности в

налогообложении граждан, то представляет инте-

рес вопрос о том, какие сходства имеются между

этими двумя формами ресурсов (называемых здесь

односторонними трансфертами) в плане их воз-

действия на институты. Во избежание некоторых

из хорошо известных проблем межстрановых рег-

рессий экономического роста1, один из методов

оценки воздействия односторонних трансфертов

на институты заключается в том, чтобы изучать

внутристрановые различия в показателях тех сек-

торов, которые являются более институтоемкими2.

Этот метод позволяет использовать внутристрано-

вые дифференциальные эффекты (различия в рос-

те между институтоемкими отраслями и неин-

ститутоемкими отраслями) и эффект странового

режима (различия в притоках помощи или ресур-

сов в страну). Метод также позволяет производить

корректировки с учетом страновых (и отраслевых)

эффектов, из чего следует, что получаемые выводы

не столь чувствительны к конкретным специфика-

циям регрессии, как традиционные межстрановые

регрессии.

Стратегия расчета оценок предусматривает про-

ведение регрессий следующей формы:

Gij = K + ζ1 . . . m* CI + ζm+1 . . . n* II + ζn+1* Sij

+ α (Aj * INSi) + εij,

где Gij — среднегодовые темпы роста добавленной

стоимости отрасли i в стране j за 10-летний период

(1980–1990 гг.), полученные путем нормализации

роста номинальной добавленной стоимости с по-

мощью дефлятора ВВП; K— константа; ζ1 . . . m — ко-

эффициенты фиксированных страновых эффек-

тов; CI — страновые индикаторы; ζm+1 . . . n — коэф-

фициенты фиксированных отраслевых эффектов;

II — отраслевые индикаторы; ζn+1 коэффициент

доли отрасли i в совокупной добавлен- ной стои-

мости в стране j за начальный период   (который

позволяет учитывать эффекты типа конверген-

ции); Sij— доля отрасли i в обрабатывающей про-

мышленности страны j за начальный период; Aj —

односторонние трансферты в страну j; INSi — ин-

ститутоемкость отрасли i. Коэффициентом заинте-

ресованности является α, который отражает

взаимосвязь между односторонними трансферта-

ми и институтоемкостью соответствующей отрас-

ли. Если страны, получающие больше односторон-

них трансфертов, испытывают большее отрица-

тельное воздействие в более институтоемких

секторах промышленности, то коэффициент α
должен быть отрицательным.

Одна из основных трудностей заключается в вы-

явлении институтоемких отраслей. В работе

Blanchard and Kremer (1997) разработан показа-

тель зависимости того или иного сектора от ин-

ституциональной среды — этот показатель по

существу опирается на степень, в которой необхо-

димые для производства операции должны регла-

ментироваться контрактами. Чем больше

количество таких операций, тем выше потребность

в институтах, обеспечивающих выполнение кон-

трактов. Следуя работам Blanchard and Kremer (1997)

и Levchenko (2004), мы рассчитываем на основе

матрицы «затраты-выпуск» (за 1992 год) по Соеди-

ненным Штатам индекс Герфиндаля по концентра-

ции закупок для сектора i следующим образом:

ci = ∑
z 
(φiz),

где φiz представляет собой долю затрат z в производ-

стве i. Чем выше значение индекса, тем меньше от-

раслей, у которых данный сектор производит

закупки, что повышает возможность регулирования

операций посредством долгосрочных повторяемых

взаимоотношений между фирмами и поставщика-

ми или вертикальной интеграции, а не посредством

явного регламентирования со стороны судебных

инстанций или регулирующих органов. Например,

в данной выборке сектор электротехнического

обоудования (балл по Герфиндалю составляет 0,07) 

является более институтоемким, чем сектор продо-

вольственной продукции (балл составляет 0,25).

В странах с более низким потенциалом надлежаще-

го государственного управления отраслям, завися-

щим от операций — то есть имеющим более низкий

балл по индексу концентрации, — с большей степе-

Вставка 3.3. Изучение воздействия односторонних трансфертов на институты

Примечание. Основным автором настоящей вставки

является Арвинд Субраманиан.
1См. Levine and Renelt (1992); Durlauf, Johnson, and

Temple (2005); Rodrik (2005).
2О разработке данного метода см. в работе Rajan and

Subramanian (2005), лежащей в основе настоящей

вставки, и в работе Rajan and Zingales (1998). Институ-

тоемкие сектора определяются как сектора, которым в

наибольшей степени необходимы более качественные

институты в плане обеспечения соблюдения контрак-

тов и защиты имущественных прав.
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нью вероятности приходится прибегать к искаже-

нию своей организационной структуры или осу-

ществлять меньше операций, что в любом случае

приводит к неблагоприятным последствиям для

экономического роста. Одна из потенциальных

проблем с эти показателем, поскольку он выво-

дится из данных по промышленно развитым

странам, заключается в том, будет ли он столь же

хорошо применим к развивающимся странам.

Обеспокоенность вызывает также то, что данный

индекс измеряет отраслевую концентрацию заку-

пок, а не концентрацию в плане фирм, что было

бы лучшим показателем «внешних» операций, то

есть операций между независимыми сторонами.

Эмпирический анализ направлен на устранение

этих проблем путем обосновывания использова-

ния данного показателя институтоемкости. Если

бы концентрация внешних закупок была обосно-

ванным показателем институтоемкости, то тогда

в странах, имеющих лучшие институты, должен

наблюдаться более быстрый рост в более инсти-

тутоемких отраслях. Именно это и показывает

анализ не только в отношении развивающихся

стран, но и в выборках, включающих промыш-

ленно развитые страны.

Анализ приводит к следующим основным заклю-

чениям.

• Во-первых, уровень односторонних трансфер-

тов имеет устойчивую отрицательную взаимо-

связь с институтами (см. рисунок)3. Этот

результат остается в силе даже с учетом возмож-

ного воздействия помощи и природных ресур-

сов на ослабление финансовых ограничений,

испытываемых теми или иными секторами (по

отдельности воздействие помощи и поступле-

ний от природных ресурсов в количественном

отношении схоже, но не имеет статистической

устойчивости).

• Во-вторых, неблагоприятное воздействие одно-

сторонних трансфертов имеет место только в

странах со слабыми институтами, но не в странах

с более прочными институтами. Например, если

выборку разделить между странами, находящи-

мися выше и ниже медианного значения по

институтам, то неблагоприятное воздействие

односторонних трансфертов оказывается значи-

мым в первом случае, но не является значимым во

втором случае. Кроме того, коэффициент по вы-

борке ниже медианного значения оказывается

вдвое больше, чем по всей выборке.

В целом данный анализ подчеркивает одну из

главных идей основного текста главы, заключающу-

юся в том, что в условиях быстрого увеличения по-

токов помощи, а во многих случаях также и

поступлений от природных ресурсов, будет важно

особо тщательно учитывать потенциальное воздей-

ствие этих факторов на национальные институты и

разрабатывать механизмы их обеспечения и сопут-

ствующие меры политики таким образом, чтобы

свести к минимуму любые неблагоприятные по-

следствия, особенно в тех случаях, когда институты

и без того слабы.

Вставка 3.3. (окончание)

3Коэффициент на линии регрессии, который

является значимым при доверии на уровне одного

процента, можно истолковывать следующим образом.

Если взять две страны, расходящиеся на одно

стандартное отклонение в плане ренты по помощи

и ресурсам, и два сектора, расходящиеся на одно

стандартное отклонение в плане институтоемкости,

то более институтоемкий сектор в стране, получающей

высокую ренту, будет расти на один процентный пункт

в год медленнее, чем менее институтоемкий сектор 

в стране, получающей низкую ренту.
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Воздействие односторонних трансфертов
на институты1

   Источник: Rajan and Subramanian (2005).
    
 
  

1Ось x отражает отношение помощи и экспорта топлива 
и минерального сырья к ВВП в стране j, умноженное на 
институтоемкость отрасли i. Ось y отражает ту часть среднегодовых 
темпов роста отрасли i в стране j, которая не объясняется иными 
детерминантами, чем те, которые указаны выше. Регрессия включает 
страновые и отраслевые фиксированные эффекты, а также элемент 
конвергенции. 
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Помощь и поступления от природных ресурсов,
умноженные на институтоемкость секторов



необходимо. Около двадцати стран обязались со-

блюдать принципы и критерии ИПДО, а восемь уже

находятся на различных стадиях их претворения в

жизнь, включая в некоторых случаях опубликова-

ние отчетов о доходах и платежах в соответствии с

принципами ИПДО33. В случае широкого принятия

данная инициатива могла бы повысить степень

прозрачности данных о доходах и способствовать

сокращению коррупции и незаконного присвое-

ния средств, связанных с платежами компаний

правительствам и связанным с правительством

структурам (см. «Перспективы развития мировой

экономики» от апреля 2005 года и веб-сайт Депар-

тамента международного развития Соединенного

Королевства)34. Финансирование и техническое со-

действие правительствам развивающихся стран в

поддержку их усилий по продвижению программ

ИПДО предоставляет Трастовый фонд ИПДО с учас-

тием ряда доноров под управлением Всемирного

банка. В более широком плане поддержку в реали-

зации ИПДО на уровне стран оказывают МВФ и

Всемирный банк.

МВФ, Всемирный банк и другие международные

организации поддерживают прозрачность также

посредством, например, предъявляемых условий,

ориентированных на проведение аудиторских про-

верок в крупных правительственных ведомствах

и государственных компаниях, а также проектов

в отношении прозрачности данных35. В Уганде об-

следования по отслеживанию государственных

расходов (ООГР) позволили резко увеличить отно-

шение фактически расходуемых средств на началь-

ное образование к ассигнованиям из центрального

бюджета (рис. 3.12)36. Кодекс МВФ по обеспечению

прозрачности в бюджетно-налоговой сфере спо-

собствует усилению подотчетности правительств

перед своими гражданами, поощряя информиро-

ванное обсуждение доходов и расходов. Кодекс

МВФ по обеспечению прозрачности денежно-кре-

дитной политики и мер финансовой политики ана-

логичным образом может содействовать сокра-

щению финансирования со стороны центрального

банка, улучшению доступа частного сектора к кре-

дитам и сокращению кредитования аффилирован-

ных лиц37.

Ключевую роль в выявлении узких мест в инсти-

туциональной сфере и формировании законода-

тельства в поддержку устремлений гражданского

общества к большей подотчетности могут играть

НПО и профсоюзы. Имеются многочисленные при-

меры их успешной деятельности, хотя НПО, проф-

союзы и более широкое гражданское общество

более эффективны в среде, уже характеризующейся

определенным уровнем прав голоса и подотчетнос-

ти (рис. 3.13)38.

Заключение
Институты любой страны формируются сочета-

нием истории, экономической структуры, полити-

ческой системы и культуры. Поэтому институты

часто сохраняются с течением времени. Однако,

как показывает анализ в настоящей главе, они не

являются неизменными. За последние 30 лет замет-

ное улучшение институтов произошло в 65 разви-

вающихся странах, чему сопутствовали (хотя во

многих случаях с различной степенью запаздыва-

ния) устойчивые улучшения в экономическом рос-

те и частных инвестициях.

Как теоретические соображения, так и историче-

ский опыт свидетельствуют о том, что качествен-

ные институты обычно процветают при двух

общих условиях: экономическая среда, не способ-

ствующая извлечению ренты, и связанное с этим

наличие надлежащих сдержек и противовесов

в отношении тех, кому принадлежит политическая

власть. В соответствии с этим, эконометрический

анализ позволяет установить, что переход к качест-

венным институтам более вероятен в странах, ко-

торые являются более открытыми, имеют более

высокую степень политической подотчетности и

более высокий уровень образованности населения
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33Обновленные материалы о ходе работы доступны через Интернет по адресу: http://www.eitransparency.org/countryupdates.htm.
34См. в Интернете по адресу: http://www2.dfid.gov.uk/news/files/extractiveindustries.asp.
35В своей Стратегии содействия стране на 2004–2007 годы Всемирный банк увязал весь портфель проектов в Индонезии

с мерами по борьбе с коррупцией.
36До реализации ООГР большинство выделенных на пособия средств либо перенаправлялись органами государственного

управления различных уровней, либо незаконно присваивались (см. Ablo and Reinikka, 1998). Впоследствии утечки посо-

бий, направляемых в школы, в расчете на одного учащегося уменьшились почти с 90 процентов до приблизительно 20 про-

центов (Reinikka and Smith, 2004). Уганда приняла ООГР в качестве стандартного инструмента в нескольких других

секторах, и эта практика также получила распространение в других странах, включая Замбию и Перу.
37Более подробное обсуждение роли МВФ в поддержке институциональных изменений в развивающихся странах

см. в «Перспективах развития мировой экономики» от апреля 2003 года.
38Например, небольшая консультативная группа выступила инициатором проекта «рапортов для граждан» в г. Бангалор

(Индия), призванного обеспечить обратную связь с поставщиками государственных услуг на местах (Public Affairs Center,

2005). Данный подход был впоследствии воспроизведен в других городах Индии и других странах, таких как Албания, Вьет-

нам, Украина и Филиппины.



и находятся в том же регионе, что и страны с от-

носительно качественными институтами. Более

высокие уровни помощи, с другой стороны, мо-

гут служить помехой для преобразований. Неуди-

вительно, что многие из факторов, влияющих на

преобразования, также, по-видимому, подкрепля-

ют надлежащее качество институтов в более об-

щем плане, хотя ввиду трудностей, сопряженных

с выявлением направленности причинно-следст-

венных связей в межстрановом сравнительном

анализе, соответствующим выводам присуща

более высокая степень неопределенности. Пред-

ставляется, что надлежащие институциональные

результаты устойчиво сопряжены с большей эко-

номической открытостью и степенью подотчет-

ности исполнительной политической власти.

Более высокий первоначальный доход также со-

пряжен с лучшим качеством институтов, и это

также согласуется с более низкой наблюдаемой

вероятностью перехода к более качественным

институтам, поскольку их качество, скорее всего,

уже является высоким. Определенную роль, по-

видимому, играют также качество институтов

в соседних странах, уровни образованности насе-

ления и величина сектора природных ресурсов,

но уровень совокупной помощи, по-видимому, не

связан однозначно с уровнем институтов в стране.

Надлежащие институциональные результаты мо-

гут обеспечиваться многими формами институтов,

и необходимо, чтобы страны сами разрабатывали

институциональные преобразования и обеспечива-

ли их реализацию. Из анализа в настоящей главе,

однако, следует, что важную вспомогательную роль

могут играть внешние факторы. Возможно наибо-

лее убедительным и устойчивым результатом явля-

ется то, что с лучшими экономическими институ-

тами сопряжена более высокая степень открытости,

а это подкрепляет доводы в пользу того, что разви-

вающимся странам необходимо самим предпринять

решительную либерализацию торговли в рамках

раунда переговоров, начатого в Дохе. Помимо этого,

однако, важную роль могут играть ярко выраженное

региональное лидерство и хорошо разработанные

внешние ориентиры (что подчеркивает важное зна-

чение укрепления существующих платформ, таких

как НЕПАД), равно как и более высокая степень про-

зрачности, особенно в странах с крупными сектора-

ми природных ресурсов. Фактические данные о

воздействии потоков помощи носят неоднознач-

ный характер, но с учетом значительного прогнози-

руемого увеличения в предстоящие годы объема

притоков относительно государственных расходов

в ряде стран и важности обеспечения эффективного

использования помощи в направлении более общей

цели сокращения бедности, как донорам, так и ин-
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ГЛАВА III ИНСТИТУЦИОНАЛЬНОЕ СТРОИТЕЛЬСТВО

После проведения обследований по отслеживанию государственных  расходов 
и соответствующей информационной кампании, утечка пособий на начальное 
школьное образование сократилась с уровня, достигавшего в 1991–1995 гг. 
почти 90 процентов, до 18 процентов в 2001 году. 
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Рисунок 3.12. Уганда: утечка пособий 
на школьное образование
(В долларах США на учащегося)
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Выделенные пособия Фактически полученные суммы

  Источники: Ablo and Reinikka (1998); Reinikka and Smith (2004).
   Цифры относятся к средней величине пособия из расчета на одного учащегося 
в пересчете на доллары США с использованием среднего обменного курса 1991–1992 гг.
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дивидуальным странам-получателям необходимо

тщательно продумать потенциальные институцио-

нальные последствия в каждом отдельном случае и

стремиться организовать оказание помощи (и со-

путствующие меры политики в других областях)

таким образом, чтобы свести к минимуму любые

потенциальные неблагоприятные эффекты в эконо-

мике каждой страны-получателя.

Приложение 3.1. Состав выборок,
источники данных и методы
Основным автором настоящего приложения

является Анжела Эспириту.

В настоящем приложении приводятся более по-

дробные сведения о составе выборки, данных и их

источниках, а также эмпирических стратегиях, ис-

пользуемых при анализе, лежащем в основе данной

главы.

Выборка состоит из 105 стран из всех регионов,

представляющих страны как с развитой, так и раз-

вивающейся экономикой. Страны классифициру-

ются по группам стран, принятым в настоящее

время в «Перспективах развития мировой экономи-

ки» (ПРМЭ). В основном тексте главы III к странам

с развивающейся экономикой относятся также

страны с формирующейся рыночной экономикой.

Анализ охватывает период 1970–2004 годов. В мо-

дели выявляется корреляция между характерными

для конкретных стран показателями институцио-

нальных результатов и совокупности независи-

мых переменных, включая независимые факторы,

обусловленные аналитическими соображениями,

и совокупность экзогенных контрольных перемен-

ных. Конкретные данные, используемые в анализе,

и их источники изложены ниже.

Данные и источники

Показатели качества институтов

Используются следующие показатели качества

институтов.

• Пять отдельных индикаторов надлежащего госу-

дарственного управления из работы Kaufmann,

Kraay, and Mastruzzi (2005) (KKM)39 : (1) корруп-

ция — измеряет восприятие коррупции, условно

определяемой как использование государствен-

ной власти для личной выгоды; (2) законность —

измеряет степень защищенности имущественных

прав, а также восприятие в отношении масшта-

бов преступности, эффективности судопроиз-
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ПРИЛОЖЕНИЕ 3.1. СОСТАВ ВЫБОРОК, ИСТОЧНИКИ ДАННЫХ И МЕТОДЫ
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За прошедшее десятилетие индекс по коррупции улучшился более значительно 
в тех странах, которые характеризуются высоким уровнем индекса права голоса 
и подотчетности.

Рисунок 3.13. Подотчетность и достижения в борьбе
 с коррупцией1
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   Источники: Kaufmann, Kraay, and Mastruzzi (2005); Transparency International and University 
of Passau (2004); расчеты персонала МВФ.
     Выборка по приведенному графику состоит только из стран, где первоначальный балл 
по коррупции за 1995 год, согласно работе Transparency International and University of Passau (TI), 
ниже середины соответствующего диапазона на уровне 5. Уровень индекса права голоса и 
подотчетности относится к среднему баллу за период между 1996 и 2004 гг. Описание индекса 
права голоса и подотчетности см. в приложении 3.1.
     Улучшение балла по коррупции TI относится к изменению балла за период между 2004
 и 1995 гг.

1

2   

Уровень индекса права голоса и подотчетности

39Более подробно об индикаторах ККМ см.

http://www.worldbank.org/wbi/governance.



водства и обеспеченности контрактов правовой

санкцией; (3) политическая стабильность — из-

меряет восприятие вероятности того, что прави-

тельство будет свергнуто неконституционными

и/или насильственными средствами; (4) эффек-

тивность органов государственного управления —

измеряет качество государственной службы,

компетентность и независимость гражданской

службы, а также доверие к мерам политики пра-

вительства; (5) качество регулирования — изме-

ряет недостаточность мер контроля в отношении

товарного рынка, банковской системы, междуна-

родной торговли и развития предприниматель-

ской деятельности. На основе простого среднего

значения этих пяти индикаторов составляется

также агрегированный индекс государственного

управления. Имеются двухгодичные данные за

период 1996–2004 годов.

• Показатель политического риска и конкрет-

ный индикатор законности из Международной

базы данных руководства по страновым рис-

кам (ICRG)40. Политический риск оценивает

политическую стабильность страны на основе

следующих компонентов: стабильность госу-

дарственного управления, социально-эконо-

мические условия, структура инвестиций,

внутренние и внешние конфликты, коррупция,

военные и религиозные аспекты в политике,

законность, межэтническая напряженность,

демократическая подотчетность, качество го-

сударственного аппарата. Компонент законно-

сти измеряет объективность правовой сис-

темы и степень соблюдения законов в обществе.

Имеются данные за период с 1984 года, кото-

рые ежемесячно обновляются.

• Показатели условий предпринимательской де-

ятельности из Базы данных проекта «Ведение

бизнеса» (DB) Всемирного банка41. Эти показа-

тели включают стоимость создания и закрытия

предприятия в плане затрат времени и денег,

трудность найма и увольнения работников,

требования и процедуры, необходимые для за-

имствования денежных средств в предприни-

мательских целях, а также обеспеченность

контрактов правовой санкцией. Имеются дан-

ные за 2004 год.

• Показатели Всемирного банка по инвестицион-

ной среде стран из базы данных «Обследования

инвестиционного климата» (IC)42. Эти показате-

ли отражают общее восприятие инвесторами ог-

раничений в отношении предпринимательской

деятельности, разрешения конфликтов и финан-

сового развития. Имеются данные за 2004 год.

• Показатели экономической свободы Инсти-

тута Като и организации «Херитидж Фаун-

дейшн»43. Индекс Института Като из работы

Gwartney and Lawson (2004) определяет сте-

пень экономической свободы страны путем

рассмотрения пяти основных аспектов: вели-

чины сектора государственного управления,

правовой структуры и защищенности имуще-

ственных прав, доступа к надежным денежным

средствам, свободы вести международную тор-

говлю, а также регулирования кредита, трудо-

вых отношений и предпринимательской

деятельности. Баллы стран находятся в диапа-

зоне от 1 (подавление) до 10 (свобода). Имеют-

ся периодические данные за 1970–2002 годы.

Индекс организации «Херитидж Фаундейшн»

(Heritage Foundation (2005)) содержит 10 ком-

понентов: торговая политика, налогово-бюд-

жетное бремя, государственное вмешательство,

денежно-кредитная политика, потоки капитала

и иностранные инвестиции, банковское дело и

финансы, заработная плата и цены, имущест-

венные права, регулирование, черный рынок.

Имеются данные за период 1995–2005 годов44.

• Показатели качества политических институтов

из набора данных Polity IV, приводимого в работе

Marshall and Jaggers (2003)45. Применяются следу-

ющие индексы: (1) оценка государственного уст-

ройства — измеряет, насколько демократична

или автократична та или иная страна; (2) ограни-

чение исполнительной власти — измеряет сте-

пень ограничений в отношении лиц или групп,

обладающих полномочиями принимать испол-

нительные решения. Имеются данные за период

1960–2003 годов.

Индекс экономической свободы Института Като

использовался для оценки экономических институ-

тов в большинстве аналитических исследований,

поскольку он охватывает более длительный период
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40Более подробно об индикаторах ICRG см. http://www.countrydata.com.
41Более подробно об индексах DB см. http://rru.worldbank.org/DoingBusiness.
42Более подробно об индексах IC см. http://rru.worldbank.org/investmentclimate.
43Более подробно о показателе экономической свободы Института Като см. http://www.freetheworld.com/download.html.

Дополнительную информацию о показателе организации «Херитидж Фаундейшн» см. по адресу: http://www.heritage.org/re-

search/ features/index/downloads.cfm.
44Применительно к регрессиям оба индекса были перерасчитаны без компонента открытости торговли, поскольку

показатель открытости, дополнительно охарактеризованный ниже, использовался в качестве независимой переменной.
45Более подробно о базе данных Polity IV см. http://www.cidcm.umd.edu/inscr/polity.



времени и в некоторых случаях больше стран, чем

другие индексы. Индекс Като имеет высокую сте-

пень корреляции с альтернативными показателями

за те подпериоды, по которым имеется как индекс,

так и показатели. Например, коэффициенты корре-

ляции между индексом Като и индексом «Херитидж

Фаундейшн», агрегированным индексом надлежа-

щего государственного управления KKM и показа-

телем коррупции KKM составляют, соответственно,

0,82, 0,84 и 0,78.

Институциональные катализаторы

Имеются следующие институциональные ката-

лизаторы.

• Показатель открытости торговли заимствован из

работы Wacziarg and Welch (2003)46 и основан на

средних тарифных ставках, средних нетариф-

ных барьерах, средней премии параллельного

рынка по операциям с иностранной валютой,

наличии совета по маркетингу экспорта, а также

нахождении у власти коммунистической партии.

Данная переменная равна нулю до начала либе-

рализации и единице — после ее начала.

• Показатели образованности населения включа-

ют как охват обучением в начальных и средних

школах на основе «Индикаторов мирового разви-

тия» (ИМР) Всемирного банка, так и уровень об-

разовательной подготовки из работы Barro and

Lee (2000)47. Охват обучением в начальных или

средних школах представляет собой отношение

общей численности учащихся в начальных или

средних школах к численности населения в соот-

ветствующей возрастной группе. Имеются пери-

одические данные за 1960–2003 годы. Уровень

образовательной подготовки определяется как

среднее число лет школьного обучения всего на-

селения в возрасте 15 и более лет. Имеются дан-

ные за период 1960–2000 годов.

• Показатель подотчетности элиты перед более

широкой общественностью на основе индикато-

ра права голоса и подотчетности KKM. Данный

индекс оценивает степень участия граждан  в вы-

борах в государственные органы управления, сте-

пень гражданских свобод и свободы прессы48.

Индекс организации «Фридом Хауз» (Freedom

House (2005)) измеряет свободу прессы на основе

конкретного рассмотрения правовой среды для

средств информации, испытываемого ими поли-

тического давления, и степени доступа общества

к информации. Имеются данные за период

1979–2004 годов по странам, число которых

доходит до 194.

• Внешние вторичные эффекты измеряются с ис-

пользованием простого и/или взвешенного сред-

него значения качества институтов региональ-

ных соседей или торговых партнеров страны.

Веса отражают валовой внутренний продукт

(ВВП) при рассмотрении соседей по региону

и доли в торговле при рассмотрении торговых

партнеров. В структурных и панельных регресси-

ях, приводимых в основном тексте главы III,

показаны только коэффициенты по простому

среднему значению качества институтов регио-

нальных соседей страны, тогда как другие пока-

затели дают схожие результаты. Из этих средних

значений выводится также восполняющий эле-

мент с использованием разности между теку-

щим качеством институтов страны и данными

по качеству институтов ее соседей или торговых

партнеров, взятыми с запаздыванием.

• Зависимость от природных ресурсов измеряется

с использованием индикатора, равного единице,

если чистый экспорт топлива страной (по дан-

ным ИМР) превышает 5 процентов ВВП, и равно-

го нулю в иных случаях.

• Индикатор прозрачности из Oxford Analytica49

дает показатели соблюдения страной междуна-

родных стандартов и кодексов, включая бан-

ковский надзор, корпоративное управление,

отмывание денег, регулирование ценных бумаг,

страховой надзор, прозрачность в денежно-кре-

дитной и налогово-бюджетной сферах, бухгал-

терский учет и аудит, режимы неплатежеспо-

собности, а также платежные системы. Имеются

данные за 2003 год.

• Индекс независимости центрального банка

заимствован из работы Arnone and others (2005).

Имеются данные за 1991–1992 годы и за 2004 год.

Контрольные переменные

• Используются следующие переменные: (1) по-

казатель доходов на душу населения из Penn

World Table Version 6.1 (Heston, Summers, and

Aten, 2002); (2) неравенство, измеряемое с по-

мощью коэффициента Джини из ИМР; (3) во-

енные расходы на основе «Статистики государ-
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46Более подробно о показателе открытости см. http://papers.nber.org/papers/w10152.pdf.
47Более подробно о показателе уровня образовательной подготовки см. http://papers.nber.org/papers/w7911.pdf.
48Более подробную информацию об индексе свободы прессы см. по адресу:

http://www.freedomhouse.org/research/pressurvey.htm.
49Более подробную информацию об индикаторах Oxford Analytica см. по адресу: http://www.oxan.com/cr/projects/stan-

dardsandcodes.asp.



ственных финансов» МВФ, измеряемые расхо-

дами на оборону в процентах от всех государ-

ственных расходов; (4) помощь в процентах

от ВВП на основе «Ежегодника статистики пла-

тежного баланса» МВФ.

Состав выборок, методы и другие
комментарии

Структурный анализ

Выборка состоит из 104 стран в среднем за пери-

од 1970–2004 годов. Результаты приводятся с ис-

пользованием в качестве зависимых переменных

агрегированного индекса KKM, показателя корруп-

ции KKM и показателя экономической свободы

«Херитидж Фаундейшн». Эти результаты в целом

репрезентативно отражают результаты по другим

показателям качества институтов. Независимые пе-

ременные включают открытость, образованность

населения, индекс права голоса и подотчетности

KKM, прозрачность в налогово-бюджетной сфере,

независимость центрального банка, чистый экс-

порт топлива, помощь, качество институтов в со-

седних странах, а также первоначальный доход.

Модель оценивалась с использованием двухстадий-

ного метода наименьших квадратов, а в качестве

инструментов применялись первоначальные зна-

чения переменных.

Панельный анализ

Учитывая ограниченное наличие данных времен-

ных рядов, в панельной регрессии институциональ-

ные результаты анализируются с использованием

индекса экономической свободы Института Като.

Набор данных охватывает панельную выборку из

93 стран за период 1970–2004 годов. Данные усред-

няются за пятилетние периоды с в среднем шестью

наблюдениями на страну. Применялся такой же на-

бор независимых переменных, что и при струк-

турном анализе. Оценивалась линейная модель

с фиксированными уровнями факторов с использо-

ванием в качестве инструментов значений перемен-

ных на начало периода. При такой расстановке

воздействие открытости торговли намного слабее,

чем при структурном анализе, поскольку фиксиро-

ванные уровни факторов нейтрализуют значитель-

ную часть объяснительной способности.

Институциональные преобразования

Выборка состоит приблизительно из 90 стран

за период 1970–2004 годов. Эмпирически для

каждой страны начало преобразований, если та-

ковые имели место, определяется как первый год,

в котором перспективное восьмилетнее скользя-

щее среднее значение соответствующей пере-

менной было как значительно больше ретро-

спективного восьмилетнего скользящего среднего

значения, так и достаточно высоким в абсолютном

выражении.

Поскольку институциональные преобразова-

ния обычно происходят на протяжении длитель-

ного периода, все восемь лет после начала про-

ведения преобразований рассматриваются как

часть одного и того же случая преобразований.

Наблюдения после этого периода преобразова-

ний не учитываются. С тем чтобы обеспечить

уверенность в том, что выявленные случаи пред-

ставляют собой устойчивые преобразования,

страны в которых были выявлены положитель-

ные преобразования, но затем последовали от-

рицательные преобразования, исключаются.

Применительно к политическим преобразовани-

ям использовалась оценка государственного уст-

ройства Маршалла и Джаггерса, а применитель-

но к экономическим преобразованиям исполь-

зовался индекс экономической свободы Инсти-

тута Като. В случае оценки государственного

устройства порог для изменения от ретроспек-

тивного восьмилетнего скользящего среднего

значения к перспективному восьмилетнему

скользящему среднему значению составляет

четыре пункта; при этом минимальный перспек-

тивный скользящий средний балл равен нулю.

В случае индекса экономической свободы Ин-

ститута Като порог в отношении изменения со-

ставляет один пункт, а минимальный достиг-

нутый уровень равен четырем пунктам. Пере-

чень выявленных случаев преобразований был

рассмотрен страновыми экономистами МВФ и

в случае необходимости скорректирован. Окон-

чательный перечень случаев преобразований

приводится в таблице 3.4.

После выявления случаев преобразований значе-

ние условной переменной было установлено на

уровне единицы начиная с года проведения преоб-

разований. Эта переменная затем использовалась

для осуществления пробит-регрессий с помощью

такого же набора независимых переменных, что и

в структурных и панельных спецификациях, за ис-

ключением того, что применительно к качеству ин-

ститутов в соседних странах использовался

восполняющий элемент, а не просто среднее зна-

чение. По всем регрессиям в настоящей главе 

индексы как Института Като, так и «Херитидж

Фаундейшн» были перерасчитаны без компонента

открытости торговли, поскольку показатель от-

крытости использовался в качестве независимой

переменной.

156

ГЛАВА III ИНСТИТУЦИОНАЛЬНОЕ СТРОИТЕЛЬСТВО



Литература

Ablo, Emmanuel, and Ritva Reinikka, 1998, “Do
Budgets Really Matter? Evidence from Public
Spending on Education and Health in Uganda,”
World Bank Policy Research Working Paper
No. 1926 (Washington: World Bank).

Acemoglu, Daron, and Simon Johnson, 2003,
“Unbundling Institutions,” NBER Working Paper
No. 9934 (Cambridge, Massachusetts: National
Bureau of Economic Research).

Acemoglu, Daron, and others, 2003, “Institutional
Causes, Macroeconomic Symptoms: Volatility,
Crises, and Growth,” Journal of Monetary Economics,
Vol. 50, No. 1, pp. 49–123.

Ades, Alberto, and Rafael Di Tella, 1999, “Rents,
Competition, and Corruption,” American Economic
Review, Vol. 89, No. 4, pp. 982–93.

Alesina, Alberto, and Beatrice Weder, 2002, “Do
Corrupt Governments Receive Less Foreign
Aid?” American Economic Review, Vol. 92, No. 4,
pp. 1126–37.

Arellano, Cristina, and others, 2005, “The Dynamic
Implications of Foreign Aid and Its Variability,” IMF
Working Paper No. 05/119 (Washington: Interna-
tional Monetary Fund).

Arnone, Marco, and others, 2005, “New Indices of
Central Bank Independence,” IMF Working Paper
(Washington: International Monetary Fund,
готовится к печати).

157

ЛИТЕРАТУРА

Таблица 3.4. Перечень институциональных преобразований, 1970-2004 годы1

Год преобразований  Год преобразований
Страна в экономических институтах Страна в экономических институтах

Албания 1993
Аргентина 1991
Бангладеш 1987
Бенин 1992
Боливия 1985

Ботсвана 1998
Бразилия 1999
Болгария 1997
Камбоджа 1999
Чили 1976

Китай 1978
Коста-Рика 1990
Хорватия 2000
Чешская Республика 1991
Джибути 1996

Доминиканская Республика 1996
Эквадор 2000
Сальвадор 1994
Эстония 1995
Грузия 1995

Гана 1985
Гватемала 1994
Гвинея-Биссау 1994
Гайана 1991
Гондурас 2003

Венгрия 1995
Индонезия 1985
Иран, И. Р. 1999
Ямайка 1993
Иордания 1998

Корея 1998
Кувейт 1986
Латвия 1999

Литва 2000
Македония, БЮР 1994

Мальта 2004
Маврикий 1985
Мексика 1991
Намибия 1995
Никарагуа 1994

Нигерия 2003
Панама 2000
Парагвай 2004
Перу 1993
Филиппины 1994

Польша 1990
Румыния 2000
Россия 2000
Сенегал 1994
Сербия и Черногория 2001

Сьерра-Леоне 2002
Словацкая Республика 2000
Словения 2000
Южная Африка 1996
Шри-Ланка 1990

Сирийская Арабская Республика 1987
Тайвань, провинция Китая 1980
Танзания 1997
Того 1985
Тринидад и Тобаго 1993

Турция 2001
Уганда 1996
Украина 2000
Объединенные Арабские Эмираты 1988
Замбия 1997

Источники: Gwartney and Lawson (2004); расчеты персонала МВФ.
1В некоторых странах значительное повышение качества политических и экономических институтов произошло до 1970 года. Например, в Корее

качество экономических институтов существенно повысилось в 1960-е гг. Более подробную информацию о данных и методологии, используемой для
определения институциональных преобразований, см. в приложении 3.1.
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У
становление целевых показателей (тарге-
тирование) инфляции получает все боль-
шее распространение как метод денежно-
кредитной политики: в настоящее время

таргетирование применяют около 21 страны
(8 промышленно развитых и 13 стран с формиру-
ющимся рынком). Другие страны думают о том,
чтобы последовать их примеру. Тем не менее, не-
смотря на многочисленные исследования тарге-
тирования инфляции в промышленно развитых
странах, последствия таргетирования в странах с
формирующимся рынком анализировались мало.

В настоящей главе предпринимается первая по-
пытка восполнить этот пробел. В нем рассматрива-
ется опыт стран с формирующимся рынком, кото-
рые ввели таргетирование инфляции с конца 
1990-х годов; при этом анализируются как макро-
экономические показатели, так и потенциальные
преимущества и издержки введения таргетирова-
ния. Для обоснования анализа, содержащегося в на-
стоящей главе, было проведено новое подробное
обследование 31 центрального банка. Особое вни-
мание уделяется влиянию на институциональные
преобразования и осуществимости и успеху тарге-
тирования инфляции при отсутствии определен-
ных исходных условий, таких как независимость
центрального банка.

Что такое таргетирование инфляции 
и почему оно имеет значение?

В настоящее время многие признают, что пер-
вичная роль денежно-кредитной политики состо-
ит в поддержании стабильности цен1. Рабочее
определение  стабильности цен, получившее ши-
рокое признание, дал Алан Гринспен, председа-
тель Комитета по операциям на открытом рынке
Федеральной резервной системы: «[С]табильность
цен существует, когда экономические субъекты
при принятии экономических решений более не
учитывают ожидаемые изменения общего уровня
цен» (Гринспен, выступление перед Конгрессом

США, 1996 год). Часто считается, что эта концеп-
ция соответствует годовым темпам инфляции, вы-
ражаемым низкими однозначными цифрами2.

Таргетирование инфляции представляет собой
одну из рабочих основ денежно-кредитной полити-
ки, направленных на достижение стабильности
цен. В отличие от альтернативных стратегий, в ча-
стности от таргетирования денежной массы или
обменного курса, которые призваны достичь низ-
ких и стабильных темпов инфляции путем ориен-
тации на промежуточные переменные — например,
темпы роста денежных агрегатов или уровень курса
валюты-«якоря» — таргетирование инфляции пре-
дусматривает следование непосредственно целе-
вым показателям инфляции. В литературе приво-
дится ряд различных определений таргетирования
инфляции3. На практике, однако, таргетирование
инфляции имеет две основные характеристики, ко-
торые отличают его от других методов денежно-
кредитной политики.
• Центральный банк уполномочен и обязан следо-

вать одному числовому целевому показателю в
форме уровня или диапазона годовой инфляции.
Использование единого целевого показателя ин-
фляции подчеркивает тот факт, что стабилиза-
ция цен является первоочередной целью страте-
гии, а числовая спецификация указывает на на-
мерения властей в отношении стабильности цен. 

• Прогноз инфляции на некоторый временной го-
ризонт является фактическим промежуточным
целевым показателем политики. По этой причи-
не таргетирование инфляции иногда называют
«таргетированием прогноза инфляции»
(Svensson, 1997). Поскольку в краткосрочной
перспективе инфляция частично предопределе-
на ввиду существующих договоров о ценах и за-
работной плате и/или индексации относительно
инфляции за прошлые периоды, денежно-кре-
дитная политика может влиять только на ожида-
емую будущую инфляцию. Изменяя денежно-
кредитные условия с учетом новой информации,
центральные банки воздействуют на ожидаемую
инфляцию и постепенно приводят ее в соответ-
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Основными авторами этой главы являются Николетта Батини, Кеннет Каттнер и Даглас Лэкстон при поддержке Мануэлы
Горетти. Натали Карсенак оказывала содействие в исследовательской работе.

1См. Batini and Yates (2003) и Pianalto (2005).
2См. Bernanke and others (1999); Mishkin and Schmidt-Hebbel (2001); Brook, Karagedikli, and Scrimgeour (2002); Batini (2004);

и Burdekin and Siklos (2000).
3См., в частности, Leiderman and Svensson (1995); Mishkin (1999); и Bernanke and others (1999).



ствие с целевым показателем инфляции, что со
временем доводит фактическую инфляцию до
целевого уровня.
На сегодняшний день 21 страна следует методам

денежно-кредитной политики, обладающим этими
характеристиками, и в рамках настоящей главы
они считаются странами, применяющими таргети-
рование инфляции (таблица 4.1)4. Если определять
таргетирование инфляции по этим двум характе-
ристикам, то становится ясно, почему, например,
ни Федеральная резервная система, ни Европей-
ский центральный банк (ЕЦБ) не считаются орга-
нами, применяющими таргетирование инфляции:
в первом случае отсутствует числовая специфика-
ция цели ФРС в отношении стабильности цен5, а во
втором ЕЦБ традиционно придает особое значение

«контрольной величине» роста агрегата широкой
денежной массы M3 зоны евро6.

Сторонники таргетирования инфляции утверж-
дают, что оно имеет ряд преимуществ относитель-
но других рабочих методов (см., например, Truman,
2003). Предполагаемые основные преимущества
заключаются в следующем.
• Таргетирование инфляции может способство-

вать более быстрому и прочному укреплению до-

верия и ограничению инфляционных ожиданий.
Таргетирование инфляции ясно показывает, что
низкий уровень инфляции является главной це-
лью денежно-кредитной политики, и предусмат-
ривает б�ольшую прозрачность, с тем чтобы
компенсировать возросшую свободу действий,
которую предоставляет использование целевых
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Таблица 4.1. Страны, применяющие таргетирование инфляции

Дата введения Единственный Текущий целевой
таргетирования числовой целевой показатель инфляции Процесс Публикация

инфляции1 показатель = инфляция (в процентах) прогнозирования прогноза

Страны с формирующимся рынком
Израиль II кв. 1997 г. да 1–3 да да
Чешская Республика I кв. 1998 г. да 3 (+/–1) да да
Корея II кв. 1998 г. да 2,5–3,5 да да
Польша I кв. 1999 г. да 2,5 (+/–1) да да
Бразилия II кв. 1999 г. да 4,5 (+/–2,5) да да
Чили III кв. 1999 г. да 2–4 да да
Колумбия III кв. 1999 г. да 5 (+/–0,5) да да
Южная Африка I кв. 2000 г. да 3–6 да да
Таиланд II кв. 2000 г. да 0–3,5 да да
Мексика I кв. 2001 г. да 3 (+/–1) да нет
Венгрия III кв. 2001 г. да 3,5 (+/–1) да да
Перу I кв. 2002 г. да 2,5 (+/–1) да да
Филиппины I кв. 2002 г. да 5–6 да да

Промышленно развитые страны
Новая Зеландия I кв. 1990 г. да 1–3 да да
Канада I кв. 1991 г. да 1–3 да да
Соединенное Королевство IV кв. 1992 г. да 2 да да
Австралия I кв. 1993 г. да 2–3 да да
Швеция I кв. 1993 г. да 2 (+/–1) да да
Швейцария I кв. 2000 г. да <2 да да
Исландия I кв. 2001 г. да 2,5 да да
Норвегия I кв. 2001 г. да 2,5 да да

Источник: национальные официальные органы.
1Эта дата показывает, когда страны фактически ввели таргетирование инфляции согласно определению в начале настоящего раздела. Официальные

даты введения могут быть иными.

4Согласно эти критериям, Чили и Израиль не относятся к странам, которые ввели таргетирование инфляции, пока
не была уменьшена значимость их целевых показателей обменного курса, соответственно, в 1999 и 1997 гг.

5См. Kohn (2003); Gramlich (2003); и Bernanke (2003).
6См. European Central Bank (1999); Solans (2000); и Issing (2000). Однако ЕЦБ в последнее время стал придавать меньше

значения этой контрольной величине, перейдя в большей степени к «чистому» режиму таргетирования инфляции. См.
European Central Bank (2003).



показателей инфляции. Кроме того, целевые по-
казатели инфляции по своей сути более ясны и
лучше поддаются наблюдению и пониманию,
чем другие целевые показатели, поскольку они,
как правило, не меняются со временем и могут
контролироваться посредством денежно-кредит-
ной политики7. Таким образом, таргетирование
инфляции может помочь экономическим субъ-
ектам лучше понять и оценить результаты дея-
тельности центрального банка и более
оперативно и на более долговременной основе
ограничивать инфляционные ожидания по срав-
нению с другими методами, в которых задача
центрального банка выражена менее ясно или в
меньшей степени поддается наблюдению (см.
вставку 4.1, «Более пристальный взгляд на альтер-
нативы таргетированию инфляции: целевые по-
казатели денежной массы и обменного курса»).

• Таргетирование инфляции обеспечивает б�оль-

шую гибкость. Поскольку на темпы инфляции
невозможно воздействовать мгновенно, целевой
показатель инфляции, как правило, рассматрива-
ется как среднесрочная цель. Это подразумевает,
что центральные банки, применяющие таргети-
рование инфляции, следуют целевому показате-
лю инфляции на определенном временном
горизонте, стремясь удерживать инфляционные
ожидания на уровне целевого показателя8. Крат-
косрочные отклонения инфляции от целевого
показателя допустимы и необязательно приводят
к снижению доверия9. Возможности для более
гибких действий могут снизить изменчивость
разрыва между потенциальным и фактическим
объемом производства (во вставке 4.1 рассматри-
вается вопрос, почему некоторые альтернативы
таргетированию инфляции могут приводить к
более значительным потерям производства).

• Таргетирование инфляции позволяет умень-

шить экономические издержки в случае неудач

денежно-кредитной политики. При некоторых
альтернативных видах обязательств в денежно-
кредитной политике, таких как привязка обмен-
ного курса, издержки неудач в политике для
производства могут быть весьма велики; они
обычно сопровождаются огромными потерями
резервов, высоким уровнем инфляции, финансо-
выми и банковскими кризисами и, возможно, де-
фолтом по долговым обязательствам10. В то же
время издержки для производства в случае недо-
стижения целевого показателя инфляции  огра-
ничиваются временным превышением целевых
темпов инфляции и временным замедлением
экономического роста, поскольку процентные
ставки повышаются, с тем чтобы вернуть инфля-
цию к целевому уровню11.
Критики, однако, утверждают, что таргетирова-

ние инфляции имеет существенные недостатки.
• Таргетирование инфляции слишком ограничи-

вает свободу действий и поэтому без необхо-

димости сдерживает экономический рост.
Поскольку успех таргетирования инфляции за-
висит от установления репутационного  равнове-
сия между центральным банком и субъектами
внутренней экономики, таргетирование инфля-
ции может быть эффективно, только если цент-
ральный банк принимает последовательные и
убедительные меры для достижения целевого по-
казателя инфляции; говоря иными словами, что-
бы таргетирование инфляции давало хорошие
результаты, центральный банк должен конкрет-
ными действиями продемонстрировать свою
приверженность низкой и стабильной инфля-
ции. На начальных этапах таргетирования ин-
фляции это может потребовать решительного
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7Денежно-кредитные целевые показатели, например, должны ежегодно пересматриваться и с трудом поддаются
контролю, поскольку изменения спроса на деньги или денежного  мультипликатора препятствуют контролю за денежной
массой  и меняют характер долгосрочных связей между деньгами и инфляцией. Возможности центрального банка по
контролю целевых показателей обменного курса также ограничены, поскольку уровень курса в конечном счете
определяется международным спросом и предложением национальной валюты относительно валюты-«якоря»,
и, следовательно, перемены настроений относительно национальной валюты могут вызвать резкие изменения ее
относительной стоимости, что нелегко компенсировать посредством действий центрального банка. По этим причинам
многие центральные банки отказались от использования целевых показателей денежной массы и обменных курсов.
См. вставку 4.1.

8Временн�ые горизонты, в рамках которых центральные банки, устанавливающие целевые показатели инфляции,
пытаются стабилизировать инфляцию на уровне целевого показателя, обычно варьируются в зависимости от вида шока,
вызвавшего отклонение инфляции от целевого показателя, и скорости передачи воздействия денежно-кредитной
политики. См. анализ оптимальных горизонтов при таргетировании инфляции в работе Batini and Nelson (2001).

9При «полном доверии» экономические субъекты в условиях таргетирования инфляции заранее корректируют свои
планы при возникновении инфляционного давления, в связи с чем центральному банку нужно в еще меньшей степени
менять  процентные ставки, и стабилизация цен может быть достигнута при еще меньших издержках с точки зрения
изменчивости разрыва между потенциальным и фактическим объемом производства (см., например, King, 2005).

10Примером может служить опыт Аргентины в 2001 году.
11Такая ситуация имела место, в частности, в Южной Африке в конце 2002 года.



ГЛАВА IV РЕЗУЛЬТАТИВНОСТЬ ТАРГЕТИРОВАНИЯ ИНФЛЯЦИИ В СТРАНАХ С ФОРМИРУЮЩИМСЯ РЫНКОМ

164

Целевые показатели денежной массы и обменно-
го курса представляют собой основные альтернати-
вы таргетированию инфляции в области методов
денежно-кредитной политики. Оба метода косвен-
ным образом ориентируются на целевой уровень
инфляции путем таргетирования «промежуточных»
переменных, исходя из допущения, что они подда-
ются контролю и прочно связаны с конечной це-
лью политики — сдерживанием инфляции. В на-
стоящей вставке рассматриваются сильные и сла-
бые стороны этих альтернативных методов и при-
водится краткий обзор опыта стран, которые их
применяли1.

Целевые показатели денежной массы

В конце 1970-х годов и в 1980-х годах многие
центральные банки строили свою работу по борьбе
с инфляцией на основе денежного таргетирования
(Goodhart, 1989). Таргетирование денежной массы
предусматривает ежегодное объявление целевого
показателя роста некоего денежно-кредитного аг-
регата2, исходя из предположения, что контроль
роста денежной массы обеспечивает контроль над
инфляцией3. Основные преимущества денежно-
кредитных целевых показателей состоят в том, что
данные о денежной массе обычно поступают рань-
ше, чем другие данные (это позволяет на раннем
этапе получать информацию о краткосрочных пер-
спективах инфляции), и что номинальная денеж-

ная масса, возможно, в большей степени поддается
прямому контролю, чем сама инфляция. Жесткий
контроль над денежной массой также в основном
несовместим с монетизацией долга, поэтому счита-
ется, что он оказывает определенное дисциплини-
рующее воздействие на налогово-бюджетную
политику. Кроме того, денежно-кредитные целевые
показатели, как правило, не требуют существенной
аналитической работы; для них необходимы лишь
годовые допущения трендового реального роста,
трендовой скорости денежного обращения и муль-
типликатора денежной базы.

С другой стороны, целевым показателям денеж-
ной массы присущи как концептуальные, так и
практические недостатки. В концептуальном плане
при использовании целевых показателей денеж-
ной массы труднее контролировать инфляционные
ожидания, поскольку такие показатели вводят вто-
рой числовой целевой показатель в дополнение к
конечному целевому показателю политики, что
делает менее ясной задачу центрального банка
и усложняет наблюдение за результатами его
деятельности. Таким образом, денежно-кредитные
целевые показатели наименее всего подходят для
стран с исторически слабыми традициями обузда-
ния инфляции и непрочным доверием к централь-
ному банку. Денежно-кредитные целевые показа-
тели основаны на следующих допущениях: цент-
ральный банк полностью контролирует номиналь-
ную денежную массу — то есть мультипликатор
денежной массы предсказуем; скорость денежного
обращения также предсказуема — то есть долго-
срочная связь между ростом денежной массы и
ростом номинальных доходов (и, следовательно,
инфляции при данном трендовом реальном росте)
остается стабильной. На практике целевые показа-
тели денежной массы часто не выполнялись, что
порождало сомнения в их полезности как проме-
жуточных целевых показателей. В настоящее время
лишь развивающиеся страны все еще применяют
денежно-кредитные целевые показатели4, хотя да-
же в этом случае ни мультипликатор денежной мас-
сы5, ни скорость денежного обращения не пред-
ставляются стабильными с течением времени (это

Вставка 4.1. Более пристальный взгляд на альтернативы таргетированию инфляции: 
целевые показатели денежной массы и обменного курса

Примечание. Основные авторы этой вставки — Ни-
колетта Батини и Мануэла Горетти.

1Многие сильные и слабые стороны промежуточных
целевых показателей в сравнении с таргетированием
инфляции отражены в опыте Соединенного Королев-
ства за период после Второй мировой войны. 
См. Batini and Nelson (2005).

2Большинство определений касаются конкретных
стран, но целевые показатели денежной массы обычно
относятся к несколько более широким агрегатам, чем
денежная база, то есть агрегатам, включающим деньги
в обращении, бессрочные депозиты и срочные депози-
ты с неограниченным доступом.

3Это допущение исходит из широко известного тож-
дества Ирвинга Фишера, именуемого «количествен-
ным уравнением» или «уравнением обмена». Это
тождество гласит, что стоимость всех экономических
операций (или в целом весь номинальный доход, со-
здаваемый в экономике) должна оплачиваться деньга-
ми. Из этого следует, что сумма денег в обращении,
умноженная на скорость денежного обращения — то
есть на среднее время, за которое расходуется денеж-
ная единица в определенный период — должна рав-
няться номинальному доходу. Ввиду нейтрального
характера денег, изменения номинальной денежной
массы не влияют на изменения реального объема про-
изводства в долгосрочной перспективе, но могут тем
самым воздействовать на инфляцию, при условии, что
скорость денежного обращения является постоянной.

4Из 22 развивающихся стран, которые объявили о
введении денежно-кредитного таргетирования, только
девять периодически обнародуют свои числовые пока-
затели денежной массы. Пять стран из числа этих девя-
ти имеют программы с МВФ. Однако большое число
стран все еще ведет мониторинг денежных и кредит-
ных агрегатов в рамках своей общей оценки экономи-
ческой ситуации и условий на финансовых рынках.

5Нестабильность и непредсказуемость мультиплика-
тора в развивающихся странах часто обусловлены по-
токами капитала (включая потоки помощи), которые
вносят серьезные искажения в рост денежной базы.
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отражено на двух приведенных рисунках для отоб-
ранной группы стран, не имеющих программ, под-
держиваемых МВФ).

Целевые показатели обменного курса

Существует два основных вида целевых показа-
телей обменного курса: фиксированные курсы
(валютное управление, валютные союзы и одно-
сторонняя долларизация) и фиксированные обмен-
ные курсы с возможностью корректировки («при-
вязки», включая двусторонние привязки или
привязки к корзине валют, а также постоянные или
скользящие привязки; привязки могут быть точеч-
ными или к целевому диапазону).

В той или иной степени оба типа целевых показа-
телей обменного курса предусматривают «приня-
тие» денежно-кредитной политики другой страны,
чтобы укрепить доверие за счет иностранного ис-
точника, когда такой источник отсутствует внутри
страны6. Считается, что фиксированные курсы
с возможностью корректировки обеспечивают
большинство преимуществ в плане укрепления
доверия, присущих фиксированному курсу, но без
потери гибкости, как при использовании более

жестких механизмов (см. раздел II выпуска «Пер-
спектив развития мировой экономики» от сентября
2004 года). При использовании целевых показате-
лей обменного курса единственная задача цент-
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6Валютные союзы, такие как Европейский экономиче-
ский и валютный союз, представляют особую категорию
режима фиксированных курсов, где группы стран отка-
зываются от использования своей национальной валю-
ты и принимают единую коллективную новую валюту.
Основные преимущества таких союзов заключаются в
снижении транзакционных издержек по валютным опе-
рациям и устранении изменчивости курсов внутри сою-
за. Однако валютные союзы подразумевают частичную
утрату самостоятельности в денежно-кредитной поли-
тике — поскольку решения по денежно-кредитной
политике должны «координироваться» с другими
государствами-членами — и значительные потери
эмиссионного дохода для некоторых государств-членов.



противодействия инфляционному давлению, что
может вызвать временное сокращение объема
производства. В более общем плане таргетирова-
ние инфляции необоснованно сужает свободу
действий: оно слишком ограничительно, по-
скольку заранее принимается обязательство сле-
довать определенному количественному
показателю инфляции и устанавливается опре-

деленный срок, в течение которого инфляцию
надлежит вернуть к целевому уровню12. В силу
возлагаемого на страну столь жесткого обяза-
тельства достичь целевого показателя, таргетиро-
вание инфляции может неоправданно
сдерживать экономический рост13.

• Таргетирование инфляции не в состоянии огра-

ничивать ожидания, поскольку оно предостав-
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рального банка состоит в поддержании стоимости
национальной валюты относительно валюты дру-
гой страны или группы стран. При отсутствии эф-
фективных мер контроля за операциями с капи-
талом необходимо стерилизовать потоки капитала,
и рост внутренней денежной массы может происхо-
дить только в результате роста денежной массы в
стране-ориентире, вследствие чего внутренняя ин-
фляция постепенно приходит в соответствие с тем-
пами инфляции в такой стране. Предполагается
также, что целевые показатели обменного курса
должны снизить изменчивость курсов.

Целевые показатели обменного курса имеют
три основных недостатка. Во-первых, поскольку
эти показатели подразумевают делегирование
полномочий центральным банком другой стране,
они ведут к значительной, а то и полной потере
самостоятельности в денежно-кредитной полити-
ке — например, инструменты денежно-кредитной
политики не могут использоваться во внутренних
целях. Во-вторых, целевые показатели обменного
курса могут приводить к спекулятивным атакам на
центральный банк и в крайних ситуациях вызы-
вать изменение паритета, даже если основные эко-
номические показатели этого не требуют. Кроме
того, поскольку такие показатели создают чувство
защищенности от валютного риска, они могут по-
ощрять практику нехеджируемого несоответствия
валют активов и пассивов; это подразумевает, что
за успешными спекулятивными атаками часто сле-
дуют финансовые и банковские кризисы и долго-
вой дефолт (Flood and Marion, 1999; Sachs, Tornell,
and Velasco, 1996). В-третьих, достижение обосно-
ванного уровня реального обменного курса ста-
вится в полную зависимость от уровня внутрен-
них цен, и это сопряжено с особенно значитель-
ными издержками для производства, если цены
отличаются инерционностью, поскольку в этом
случае в первую очередь должен меняться уровень
производства.

Фиксированные обменные курсы с возможнос-
тью корректировки были в прошлом широко рас-

пространены, но, по-видимому, к настоящему вре-
мени сложилось общее мнение, что корректируе-
мые привязки могут быть чреваты опасностью для
стран с открытой экономикой, зависящих от между-
народных потоков капитала (см., например, Фишер,
2001). То, что они допускают корректировку, повы-
шает риск спекулятивных атак, поскольку, как ут-
верждают многие, это свидетельствует о меньшей
приверженности курсовой политике по сравнению
с фиксированными курсами. С 1991 года около по-
ловины стран, длительное время (пять лет или бо-
лее) поддерживавших фиксированные курсы с
возможностью корректировки, были вынуждены
отказаться от них после валютного кризиса7. Боль-
шинство стран, которые ранее имели фиксирован-
ные курсы с возможностью корректировки, либо
полностью отказались от своей национальной ва-
люты, введя фиксированный курс (в настоящее вре-
мя валютное управление имеется только в семи
странах с населением более двух миллионов чело-
век)8, либо перешли на таргетирование инфляции
в сочетании с плавающим курсом. Как отмечалось
в основном тексте, в целом за последний период
страны с жесткой привязкой курса имеют хорошие
показатели инфляции, хотя не настолько хорошие,
как у стран, перешедших на таргетирование инфля-
ции. Кроме того, как показал недавний опыт в Ар-
гентине, неудачи в политике в этом случае ведут
к значительно более серьезным издержкам.

Вставка 4.1 (окончание)

7Из остальных стран с корректируемыми привязками
около половины составляют небольшие страны, завися-
щие от туризма, и княжества, характеризующиеся
высокой степенью экономической зависимости — все
они имеют население менее двух миллионов человек.

8Мы рассматриваем классификацию «де-факто» на
основе методологии Obstfeld and Rogoff (1995). На
этой основе к странам, которые все еще имеют валют-
ное управление или используют валюту другого
государства в качестве законного платежного средства,
относятся Болгария, Босния и Герцеговина, Литва,
Панама, Сальвадор, САР Гонконг и Эквадор.

12Временной горизонт, на котором центральные банки, устанавливающие целевые показатели инфляции, пытаются
стабилизировать инфляцию на уровне целевого показателя, не всегда задается и может варьироваться между странами.
См. анализ оптимальных горизонтов при таргетировании инфляции в работе Batini and Nelson (2001).

13См., в частности, Rivlin (2002) и Blanchard (2003).



ляет слишком широкую свободу действий. В про-

тивоположность тем, кто обеспокоен возможной

чрезмерной ограничительностью таргетирова-

ния инфляции, некоторые высказывают мнение,

что оно не может способствовать укреплению

доверия в странах, где  уровень доверия недоста-

точен, поскольку оно оставляет слишком боль-

шую свободу выбора в отношении того, как и

когда следует возвращать инфляцию к целевому

уровню, и поскольку целевые показатели также

могут быть изменены14.

• Таргетирование инфляции подразумевает высо-

кую изменчивость обменного курса. Часто счита-

ется, что поскольку оно возводит стабильность

цен в ранг первоочередной цели центрального

банка, таргетирование инфляции требует прове-

дения политики невмешательства в отношении

обменного курса. Если это так, то это может от-

рицательно сказаться на изменчивости курса и

экономическом росте.

• Таргетирование инфляции не может быть ре-

зультативным в странах, которые не облада-

ют строгим набором «предпосылок», вследствие

чего эта система не подходит для большинства

стран с формирующимся рынком. К числу необ-

ходимых предпосылок часто относят, например,

технические возможности центрального банка

по проведению таргетирования инфляции, от-

сутствие подчинения денежно-кредитной поли-

тики бюджетным соображениям, устойчивость

финансового рынка и эффективную институци-

ональную структуру для поддержки и стимулиро-

вания  приверженности низкой инфляции.

Таргетирование инфляции: оценка воз-
действия

Эмпирические исследования пока в основном

были посвящены опыту промышленно развитых

стран, поскольку эти страны, многие из которых

ввели целевые показатели инфляции в начале 1990-х

годов, имеют достаточно продолжительный опыт,

чтобы оценить экономическое воздействие этих

мер15. Результаты этих исследований в целом сви-

детельствуют о том, что таргетирование инфляции

сопровождается улучшением экономических пока-

зателей, хотя имеющиеся данные, как правило, не-

достаточны, чтобы установить статистическую зна-

чимость этих улучшений. Однако ни одно из иссле-

дований не выявило ухудшения показателей при

использовании режима таргетирования инфляции.

Отсутствие убедительных данных из опыта про-

мышленно развитых стран может быть обусловле-

но несколькими факторами. Во-первых, имеется

лишь семь или восемь стран, применяющих тарге-

тирование инфляции, опыт которых можно изу-

чать, и ограниченная группа стран, не исполь-

зующих таргетирования, с которыми их можно со-

поставлять. Во-вторых, в 1990-е годы как страны,

применяющие таргетирование инфляции, так и

страны, не прибегающие к таргетированию инфля-

ции, улучшили свои макроэкономические показа-

тели в силу разных причин, включая, помимо

прочего, повышение качества денежно-кредитной

политики (например, некоторые показатели мно-

гих стран, не применяющих таргетирование ин-

фляции, в ряде областей улучшились благодаря

подготовке к вступлению в Европейский экономи-

ческий и валютный союз (ЭВС)). Наконец, тот факт,

что большинство промышленно развитых стран в

начале 1990-х годов имели относительно низкие и

стабильные темпы инфляции, затрудняет выявле-

ние каких-либо постепенных улучшений, достигну-

тых благодаря таргетированию инфляции. 

Во многих отношениях опыт стран с формирую-

щимся рынком дает более богатый набор данных

для оценки последствий таргетирования инфля-

ции, чем опыт промышленно развитых стран. Ох-

ватываемый временной промежуток невелик — от

трех до семи лет — но выборка стран, применяю-

щих таргетирование инфляции, и страны, с кото-

рыми их можно сопоставлять, значительно больше.

Кроме того, поскольку многие страны с формирую-

щимся рынком, устанавливающие целевые показа-

тели инфляции, имели относительно высокие уров-

ни инфляции и изменчивости макроэкономичес-

ких показателей до введения таргетирования ин-

фляции, должно быть легче распознать последствия

такого таргетирования. Возможно, еще важнее то,

что анализ опыта стран с формирующимся рынком

позволяет проверить, насколько эффективно тарге-

тирование инфляции в периоды экономических

потрясений. Показатели инфляции и условия на

финансовых рынках в мире в последние годы были

в целом благоприятны, но ряд стран с формирую-

щимся рынком, применяющих таргетирование ин-

фляции, пережили периоды значительной напря-

женности во время действия этого режима (напри-

мер, Бразилия и другие латиноамериканские стра-

ны, применявшие таргетирование инфляции,

в начале 2000 х годов; Южная Африка в конце

2002 года; Венгрия и Польша в период с 2000 года). 
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14См., например, Rich (2000, 2001), Genberg (2001), и Kumhof (2002).
15См., в частности, Ball and Sheridan (2003); Levin, Natalucci, and Piger (2003); Truman (2003); и Hyvonen (2004).
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В приводимом ниже анализе мы рассматриваем

13 стран с формирующимся рынком, использую-

щих таргетирование инфляции (см. таблицу 4.1)16.

Мы сравниваем их с остальными 22 странами с

формирующимся рынком, входящими в индекс

EMBI J.P. Morgan, плюс еще семь стран, которые в

основном относятся к той же категории17.

Для начала будет полезно рассмотреть показа-

тели инфляции стран, применяющих таргетиро-

вание инфляции, и стран без режима таргетиро-

вания инфляции за последние 15 лет (рис. 4.1).

В обеих группах темпы инфляции были весьма

высоки с начала до середины 1990-х годов — но,

по состоянию на 1997 год, несколько выше в стра-

нах без таргетирования инфляции, в которых в

целом уже к 1995 году началось снижение инфля-

ции18. Инфляция снизилась как в странах, приме-

няющих таргетирование инфляции, так и в стра-

нах без таргетирования инфляции, — но даже

в 2004 году сохранялся значительный «клин» при-

близительно в 31/2 процентных пункта. Наличие

такого клина показывает, что большинству стран

с режимом таргетирования инфляции удалось

удерживать фактическую инфляцию в среднем на

уровне, близком к целевому показателю, хотя бы-

ли случаи отклонений, особенно в странах, где

имела место дезинфляция, в которых отклонения

от целевых показателей были в целом более зна-

чительными и частыми, чем в странах со стабиль-

ными целевыми показателями инфляции (таб-

лица 4.2 и Roger and Stone, 2005).

Чтобы подробнее рассмотреть имеющийся опыт,

обратимся к экономическим показателям стран

с режимом таргетирования инфляции до и после

введения таргетирования относительно показате-

лей стран, не применяющих таргетирование ин-

фляции. В связи с этим возникает вопрос, что сле-

дует использовать в качестве «даты отсечения» для

стран, не применяющих таргетирование инфля-

ции: ни один вариант деления выборки нельзя счи-

тать идеальным, но, следуя подходу, предложен-

ному Ball and Sheridan (2003), мы используем для

этой цели среднюю дату введения режима для

стран, применяющих таргетирование инфляции

(IV кв. 1999 года) (в действительности даты варьи-

руются от II кв. 1997 года до II кв. 2002 года). Рас-
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Рисунок 4.1. Инфляция, 1990–2004 годы
(В процентах)

   Источники: «Международная финансовая статистика» МВФ; расчеты персонала МВФ. 
     Региональное среднее значение для стран с формирующимся рынком и отдельных  

развивающихся стран; средние темпы инфляции выше 40 процентов и изменчивость  
выше 20 процентов не указаны, чтобы яснее показать менее значительные различия  
в средней инфляции в недавнем прошлом.

     Скользящее годовое стандартное отклонение инфляции.

Страны с таргетированием (все)

Средние годовые темпы инфляции

Изменчивость темпов инфляции

Средние темпы инфляции за последние 15 лет снизились как в странах  
с таргетированием инфляции, так и в странах, не применяющих  
таргетирования, но в большей степени в странах, в настоящее время  
проводящих таргетирование инфляции. 
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04

      1
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16За исключением Чешской Республики и Израиля, все
эти страны включаются в индекс облигаций стран с фор-
мирующимся рынком (EMBI) J.P. Morgan.

17 К ним относятся Ботсван



сматриваются также другие варианты разделения

выборки, которые, как отмечается ниже, дают весь-

ма сходные результаты.

Как показано в первом графике на рис. 4.2, тем-

пы и изменчивость инфляции до введения таргети-

рования во многих странах выборки весьма высоки

и непостоянны (рис. 4.2). После введения таргети-

рования наблюдается поразительная степень схож-

дения к низкому и стабильному уровню инфляции:

в 2004 году все страны были сосредоточены в диа-

пазоне от одного до семи процентов, с максималь-

ным стандартным отклонением два процента.

Страны, не применяющие таргетирование инфля-

ции, также демонстрируют улучшение по обоим

параметрам, и многим удалось стабилизировать

инфляцию на низких уровнях; но в целом как груп-

па они характеризуются менее выраженным схож-

дением, чем страны, применяющие таргетирова-

ние; во многих странах этой группы темпы инфля-

ции оставались относительно высокими и непосто-

янными. Относительно роста и изменчивости ре-

ального объема производства динамика не столь

ясна: если исключить один или два крайних случая,

изменчивость объема производства в целом ниже

в период «после» в обеих группах, при этом средние

темпы роста существенно не меняются. 
Более формальный статистический анализ на ос-

нове принципов, предложенных в работе Ball and
Sheridan (2003), дает очень сходные результаты
(см. описание этого анализа в приложении 4.1).
В основе этого анализа лежит допущение, что неко-
торый критерий макроэкономических показате-
лей — назовем его X — зависит отчасти от его
прошлых уровней, а отчасти от некоторого базово-
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Рисунок 4.2. Инфляция и показатели роста1
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0

2

4

6

8

10Страны с таргетированием: годовые темпы инфляции

   Источники: «Международная финансовая статистика» МВФ; аналитическая база данных ОЭСР;  
расчеты персонала МВФ.

Среднее значение за период для стран с формирующимся рынком и отдельных развивающихся 
стран со средними темпами инфляции до введения таргетирования менее 40 процентов.

     Скользящее годовое стандартное отклонение инфляции.
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За последние 15 лет в странах с таргетированием инфляции наблюдается более  
выраженная тенденция к низкой и стабильной инфляции по сравнению со странами,  
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Таблица 4.2. Фактическая инфляция относительно
целевого показателя

Стандартное отклонение Частота 
от целевого показателя  отклонения2

(среднеквадр. ошибка) (в процентах)__________________
(в процентных пунктах)1 Всего Ниже Выше

Все  страны 1,8 43,5 24,2 19,3
Стабильные целевые 

показатели инфляции 1,3 32,2 21,7 10,6
Целевые показатели дезинфляции 2,2 59,7 27,7 32,0
Промышленно развитые страны 1,3 34,8 22,5 12,3
Страны с формирующимся рынком 2,3 52,2 25,9 26,2

Источник: Roger and Stone (2005).
1Фактическая инфляция относительно целевого показателя или центра

целевых диапазонов. Средние значения соответствующих статистических данных
с равными весами по отдельным странам в соответствующих группах.
Статистика по отдельным странам основана на месячных (квартальных
в отношении Австралии и Новой Зеландии) различиях между 12-месячными
темпами инфляции и центрами целевых диапазонов.

2Фактическая инфляция относительно границ целевых диапазонов.



го среднего значения соответствующей перемен-
ной. В случае темпов инфляции стран, применяю-
щих таргетирование инфляции, это среднее значе-
ние, разумеется, должно соответствовать целевому
показателю инфляции; в других странах это просто
«нормальный» уровень, к которому возвращается
наблюдаемая инфляция.

Результаты подтверждают описательную статис-
тику и зрительное впечатление от графиков: тарге-
тирование инфляции ассоциируется со значитель-
ным снижением средних темпов инфляции на
4,8 процентного пункта и снижением их стандарт-
ного отклонения на 3,6 процентного пункта отно-

сительно других методов (таблица 4.3)19. Стан-
дартное отклонение объема производства также
немного ниже в странах, применяющих таргетиро-
вание инфляции, а отличие от сравнительной груп-
пы стран, не применяющих таргетирование
инфляции, составляет статистически значимую ве-
личину 5 процентов. Таким образом, нет оснований
считать, что страны, применяющие таргетирование
инфляции, достигают своей цели в отношении ин-
фляции в ущерб стабилизации реального объема
производства20.

Далее мы рассматриваем, насколько чувстви-
тельны результаты к следующим факторам: (1) ха-
рактеру разделения выборки на периоды «до» и
«после»; (2) исключению стран, имевших высокие
темпы инфляции в период «до»; (3) исключению
стран «с низким уровнем дохода» или как этих
стран, так и стран, которые не относятся к катего-

рии «с доходами выше средних» согласно класси-
фикации Всемирного банка по уровню дохода;
(4) исключению семи стран, не применяющих
таргетирование инфляции, которые не включены
в индекс EMBI J.P. Morgan; (5) исключению стран,
относящихся к странам с чрезмерным уровнем
задолженности, согласно составленной Всемир-
ным банком классификации внешней задолжен-
ности стран; (6) исключению стран с привязкой
обменного курса в период «после»; (7) и наконец,
различиям в степени бюджетной дисциплины
между странами. (В приложении 4.1 изложены ис-
пользовавшиеся меры контроля и альтернатив-
ные варианты деления выборки, с указанием всех
соответствующих результатов).

Ни одна из этих модификаций существенно не
меняет приведенные выше базовые результаты.
Как показано в таблицах 4.4 и 4.5, таргетирование
инфляции по-прежнему ассоциируется со статис-
тически значимым более крупным снижением
уровня и стандартного отклонения инфляции от-
носительно других режимов и не влияет или почти
не влияет на изменчивость объема производства21.
Таким образом, основные результаты анализа
представляются весьма устойчивыми, даже с уче-
том улучшения бюджетных показателей в период
после введения таргетирования инфляции. Инте-
ресно отметить, что таргетирование инфляции,
по-видимому, дает лучшие результаты, чем привяз-
ки обменного курса — даже если выбирать для
сравнения только успешные случаи привязок.

Вывод о том, что таргетирование инфляции
улучшает показатели инфляции в большей степени,
чем другие режимы, в определенном смысле неуди-
вителен — ведь контроль над инфляцией является
главной среднесрочной целью центрального банка.
Интересно сопоставить показатели с другими пара-
метрами, которые непосредственно не связаны
с инфляцией как таковой, включая инфляционные
ожидания на основе обследований, их изменчи-
вость, номинальную изменчивость обменного кур-
са, изменчивость иностранных резервов и измен-
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19Этот вывод противоречит аргументам, выдвинутым в работах Kumhof (2002); Genberg (2001); и Rich (2000), в частности
о том, что таргетирование инфляции носит слишком либеральный или слишком дискреционный характер, чтобы реально
позволить центральным банкам снизить инфляцию на долговременной основе.

20Этот результат говорит о том, что опасения, выраженные, в частности, в работах Friedman (2002); Baltensperger, Fischer,
and Jordan (2002); Meyer (2002); Rivlin (2002); и Blanchard (2003), что таргетирование инфляции является слишком жестким
и неоправданно ограничивает свободу действий в ущерб темпам или изменчивости экономического роста, возможно, не
имеют под собой оснований, по крайней мере для стран с формирующимся рынком.

21Преимущества таргетирования инфляции относительно других методов, не связанных с таргетированием инфляции,
сохраняются независимо от применяемых ограничений. Однако в странах с исходным уровнем инфляции выше 40 про-
центов отмечается относительно меньшее снижение инфляции и степени ее изменчивости при сравнении периодов до и
после введения таргетирования инфляции. Мы также установили, что если исключить страны с чрезмерно высокой задол-
женностью, таргетирование инфляции все еще подразумевает статистически значимые улучшения макроэкономических
показателей по сравнению с отсутствием таргетирования, хотя снижение изменчивости инфляции и изменчивости разры-
ва между потенциальным и фактическим производством более не являются статистически значимыми.

Таблица 4.3. Базисные результаты

Переменные Условная переменная ТИ

Инфляция ИПЦ –4,820**
Изменчивость инфляции ИПЦ –3,638**
Изменчивость роста реального производства –0,633
Изменчивость дефицита производства –0,010**

Источники: «Международная финансовая статистика» МВФ; расчеты
персонала МВФ.

Примечание. Одна, две и три звездочки обозначают статистическую
значимость на уровне 10, 5, и 1 процента соответственно.



чивость реальных процентных ставок. Наконец, по-
казатели таргетирования инфляции оценивались
относительно представительной переменной веро-
ятности валютных кризисов, используя индекс
«давления валютного рынка» по основополагаю-
щей работе Girton and Roper (1977), получивший
дальнейшее развитие в работах Eichengreen, Rose,
and Wyplosz (1994, 1995).

При использовании той же статистической ос-
новы, что и ранее, выясняется, что таргетирование
инфляции приводит к снижению уровня и измен-
чивости инфляционных ожиданий, а также самой

инфляции (таблица 4.6). Это подтверждает вывод о
том, что таргетирование инфляции имеет преиму-
щество перед другими режимами в части ограни-
чения ожиданий и укрепления доверия на более
долговременной основе, даже если в странах с
формирующимся рынком отклонения от целевых
показателей более значительны и происходят ча-
ще, чем в промышленно развитых странах. В ис-
пользуемой здесь выборке состояние бюджета до
введения таргетирования инфляции или отсутст-
вие его улучшения после введения таргетирования,
видимо, не влияет на способность таргетирования
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Таблица 4.5. Проверки устойчивости базисной модели по дате и контрольным переменным

Различные даты__________________________________
Фактические даты

для стран без Периоды
Контрольные показатели_____________________________________________________________

Начальная таргетирования времени Бюджетная дисциплина Инфляция Привязка___________________ __________________________
дата: начальная дата: 1994–96 относ. Долг/ВВП Долг/ВВП До таргетирования До таргетирования обменного

Переменные 1990 г. 1985 г. 2002–04 гг. (до)1 (измен.)2,3 >40 процентов4 >100 процентов5 курса

Условная переменная ТИ Условная переменная ТИ/контрольная переменная

Инфляция ИПЦ –4,818** –6,519*** –4,520*** –5,254*** –5,910** –4,411**/10,036** –4,758** –5,829**
Изменчивость 

инфляции ИПЦ –3,636** –4,159*** –2,358** –3,461** –4,084** –3,498**/7,695** –3,631** –3,835**
Изменчивость роста 

реального производства –0,653 –1,221 –1,030 –0,595 –0,868 –0,649/2,650** –0,633 –0,751
Изменчивость разрыва

между факт. и потенц.
производством –0,009** –0,013** –0,010* –0,010** –0,011** –0,011**/0,015** –0,010** –0,013**

Источники: «Международная финансовая статистика» МВФ; национальные источники и расчеты персонала МВФ.
Примечание. Одна, две и три звездочки обозначают статистическую значимость на уровне 10, 5, и 1 процента соответственно. Незначимые контрольные

переменные не указываются. 
1Долг в процентах ВВП до введения таргетирования инфляции.
2Разность между текущим уровнем долга и долгом до введения таргетирования в процентах ВВП. 
3Выборка не включает Аргентину и Китай, поскольку бюджетные изменения в этих странах во много раз превышали средний уровень в странах без

таргетирования инфляции и, следовательно, вносили смещение в результаты (в случае их включения данные показывали бы, что улучшение налогово-бюджетной
политики ухудшает инфляционные ожидания).

4Средняя инфляция в период до введения таргетирования инфляции свыше 40 процентов.
5Средняя инфляция в период до введения таргетирования инфляции свыше 100 процентов.

Таблица 4.4. Проверки устойчивости базисной модели с использованием различных классификаций

Классификация
Классификация Всемирного банка

Всемирного банка по внешней
по доходу задолженности Страны_________________________________ ______________

Без стран Без стран с доходами Без стран с чрезмерной с формирующ. Классификация
Переменные с низким доходом ниже средних задолженностью рынком EMBI

Условная переменная ТИ

Инфляция ИПЦ –5,025** –9,406* –3,820** –4,972** –4,653**
Изменчивость инфляции ИПЦ –4,138** –4,209 –1,842 –4,828** –3,959**
Изменчивость роста 

реального производства –0,898 –3,128* –0,435 –1,235 –0,937
Изменчивость разрыва между факт. 

и потенц. производством –0,012** –0,024** –0,009 –0,014** –0,012**

Источники: «Международная финансовая статистика» МВФ; JPMorgan Chase & Co.; национальные источники; Всемирный банк и расчеты персонала МВФ.
Примечание. Одна, две и три звездочки обозначают статистическую значимость на уровне 10, 5, и 1 процента соответственно. 



инфляции обеспечить более низкие или более ста-
бильные темпы инфляции (или инфляционные
ожидания) по сравнению с другими методами22.
Номинальная изменчивость обменного курса в
этих странах, как и стандартное отклонение реаль-
ных процентных ставок и изменчивость междуна-
родных резервов, ниже, чем в  странах, не приме-
няющих таргетирование инфляции23. Примеча-
тельно, что на 5-процентном уровне имеются ука-
зания на то, что таргетирование инфляции связано
с более низкой вероятностью кризисов, что, воз-
можно, отчасти отражает б�ольшую гибкость курсо-
вого режима де-юре (если не де-факто).

Рассматривая выводы из этого анализа, необхо-
димо сделать две важных оговорки. Во-первых, хотя
успех таргетирования инфляции в странах с фор-
мирующимся рынком на сегодняшний день обна-
деживает, прошло еще мало времени с момента
введения ими этого режима, поэтому сделать окон-

чательные выводы относительно последствий тар-
гетирования инфляции затруднительно. Тем не ме-
нее наблюдаемые сходства в динамике инфляцион-
ных ожиданий в странах с формирующимся рын-
ком и промышленно развитых странах, применяю-
щих таргетирование инфляции, за сопоставимый
промежуток времени после введения таргети- рова-
ния предвещают хорошие перспективы странам с
формирующимся рынком, использующим целевые
показатели инфляции (см. вставку 4.2).

Во-вторых, в отсутствие результатов, противо-
положных фактическим, трудно однозначно уста-
новить, носит ли таргетирование инфляции
«причинный» характер в отношении наблюдае-
мых преимуществ. Во многих случаях введение
таргетирования инфляции совпало с проведени-
ем в начале 1990-е годов значительных реформ
законодательства о центральных банках стран,
которые можно было бы интерпретировать как
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Таблица 4.6. Проверки устойчивости базисной модели: дополнительные показатели эффективности

Фактические даты
для стран без Периоды 
таргетирования времени Бюджетная дисциплина Инфляция Привязка___________________ _______________________

Начальные даты: начальная дата: 1994–96 относ. Долг/ВВП Долг/ВВП До таргет. До таргет. обменного___________________
Переменные 1985 г. 1990 г. 1985 г. 2002–04 гг. (до)1 (измен.)2,3 >40 процентов4>100 процентов5 курса

Условная переменная ТИ Условная переменная ТИ/контрольная переменная

5-летний прогноз π6 –2,672** –2,672** –3,016** –2,197 –2,906** –2,901** –2,578** –2,726** –1,721

Изменчивость 5-летнего –2,076** –2,076** –1,330** –1,717** –1,840* –1,755** –1,765** –2,103** –1,491**
прогноза π

6–10-летний прогноз π –2,185** –2,185** –2,558** –2,184 –2,203* –2,404* –2,085** –2,146* –1,592*

Изменчивость 6–10-летнего  –1,737*** –1,737*** –1,232** –1,596** –1,350**/ –1,548*** –1,645*** –1,704** –1,675*
прогноза π 0,018***

Индекс давления –0,340** –0,327* –0,330 –0,494* –0,328** –0,384** –0,339** –0,340* –0,519***/
валютного рынка –0,433*

Изменчивость обмен. курса–11,090* –11,107** –9,303 –3,654 –9,510** –7,958* –9,721* –11,927* –13,240**

Изменчивость резервов –16,333*** –16,384*** –21,945*** –14,770** –15,458** –20,886***/ –16,072*** –16,328*** –20,109***
0,186**

Изменчивость реальной –5,025*** –5,025** –4,695*** –3,020** –4,985** –6,186** –5,129**/ –5,019** –5,817**
процентной ставки 8,790**

Источники: «Международная финансовая статистика» МВФ; национальные источники и расчеты персонала МВФ.
Примечание. Одна, две и три звездочки обозначают статистическую значимость на уровне 10, 5, и 1 процента соответственно. Незначимые контрольные

переменные не указываются.
1Долг в процентах ВВП до введения таргетирования инфляции.
2Разность между текущим уровнем долга и долгом до введения таргетирования в процентах ВВП.
3Выборка не включает Аргентину и Китай, поскольку бюджетные изменения в этих странах во много раз превышали средний уровень в странах без

таргетирования инфляции и, следовательно, вносили смещение в результаты (в случае их включения данные показывали бы, что улучшение налогово-бюджетной
политики ухудшает инфляционные ожидания). 

4Средняя инфляция в период до введения таргетирования инфляции свыше 40 процентов. 
5Средняя инфляция в период до введения таргетирования инфляции свыше 100 процентов.
6πобозначает инфляцию ИПЦ. 

22Исследование конкретных событий, проведенное в работе Celasun, Gelos, and Prati (2004) на выборках периодов, пред-
шествующих введению таргетирования инфляции, показало, что в некоторых странах с формирующимся рынком улучше-
ния в бюджетной сфере, возможно, способствовали снижению инфляционных ожиданий.

23Изменчивость обменного курса в странах с таргетированием инфляции все еще ниже, чем в странах, не применяющих
такого таргетирования, даже если исключить из контрольной группы стран без таргетирования инфляции те страны, кото-
рые используют целевые показатели обменного курса.
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Все страны, которые ввели целевые показатели
инфляции, имеют определенный опыт высокого
уровня инфляции, и переход на режим таргетиро-
вания инфляции рассматривался как важный шаг к
долговременному ограничению инфляционных
ожиданий после демонстрации положительных ре-
зультатов в течение определенного времени. Дейст-
вительно, с повышением доверия к режиму тарге-
тирования инфляции должна укрепиться связь дол-
госрочных инфляционных ожиданий с целевым
показателем, и премия с учетом инфляции, вопло-
щенная в доходности долгосрочных облигаций,
должна стать менее чувствительной к экономичес-
ким новостям относительно краткосрочных изме-
нений в области инфляции. Каков же опыт стран с
таргетированием инфляции на сегодняшний день
и каковы их результаты в сравнении со странами,
не применяющими такого таргетирования? В на-
стоящей вставке рассматриваются некоторые
существующие эмпирические данные, которые
основаны на опыте развитых стран, и затем этот
анализ отчасти распространяется на группу стран
с формирующимся рынком.

Недавние данные, приводимые в работе Levin,
Natalucci, and Piger (2004), показывают, что кон-
троль над долгосрочными инфляционными ожида-
ниями улучшился в странах с таргетированием
инфляции, которые имеют четко определенный то-
чечный целевой показатель инфляции и уже в тече-
ние определенного периода добиваются положи-
тельных результатов. Используя данные о согласо-
ванных прогнозах инфляции от Consensus
Economics, авторы Левин, Наталуччи и Пайджер по-
казывают, что долгосрочные инфляционные ожи-
дания (на 6–10-летний период) для группы из пяти
стран с таргетированием инфляции (Австралии, Ка-
нады, Новой Зеландии, Соединенного Королевства
и Швеции) утратили связь с фактическими темпами
инфляции, однако имеются свидетельства того, что
они все еще реагируют на фактические темпы ин-
фляции в Соединенных Штатах и зоне евро.

Аналогичные результаты были получены в работе
Gürkaynak, Sack, and Swanson (2005), авторы кото-
рой утверждают, что кривая доходности по фор-
вардным операциям в Соединенных Штатах харак-
теризуется «чрезмерной» изменчивостью, посколь-
ку Федеральная резервная система не имеет число-
вого целевого показателя инфляции, который бы
помог сдерживать долгосрочные инфляционные
ожидания. В частности, авторы Гюркайнак, Сэк и Су-
онсон показывают, что долгосрочная доходность по
форвардным инструментам в Соединенных Штатах

«в чрезмерной степени» реагирует на экономичес-
кие новости, включая непредвиденные изменения
ставки по средствам Федеральной резервной систе-
мы, которые участники рынка воспринимают как
сигналы о долгосрочных целях Федеральной ре-
зервной системы в отношении инфляции. Сопос-
тавляя полученные результаты с одной из стран,
применяющих таргетирование инфляции, Гюркай-
нак, Сэк и Суонсон показывают, что в Соединенном
Королевстве такой «чрезмерной» чувствительности
долгосрочных инфляционных ожиданий не наблю-
дается в период после изменения режима в мае
1997 года, когда был установлен целевой показатель
инфляции на уровне 2,5 процентного пункта и Банк
Англии был наделен независимостью в отношении
инструментов1. Действительно, долгосрочные ин-
фляционные ожидания намного снизились после
изменения в мае 1997 года основ денежно-кредит-
ной политики Соединенного Королевства (см. рису-
нок). Премия с учетом инфляции по долгосрочным
облигациям за несколько месяцев уменьшилась в
соответствии с целевым показателем и с тех пор
остается в пределах одного процентного пункта от
целевого показателя. Это резко контрастирует
с периодом до мая 1997 года, когда долгосрочные
инфляционные ожидания систематически превы-
шали как целевой диапазон инфляции, так и ее фак-
тические темпы. 

Опыт Соединенного Королевства показывает, как
существенное изменение основных элементов (вве-
дение независимости центрального банка в отно-
шении инструментов и четко определенного
точечного целевого показателя) может оказать зна-
чительное и долговременное воздействие на огра-
ничение инфляционных ожиданий. Опыт других
развитых стран с целевыми показателями инфля-
ции, где на момент, когда было объявлено о введе-
нии режима таргетирования, имелись четко опре-
деленные точечные целевые показатели и была
обеспечена независимость центрального банка, по-
казывает, что странам, раньше перешедшим к тарге-
тированию (Канаде, Новой Зеландии и Швеции)
потребовалось больше времени для ограничения
долгосрочных инфляционных ожиданий, чем стра-
нам, совершившим этот переход позже (Австралии,
Швейцарии и Норвегии).

Вставка 4.2. Долгосрочные инфляционные ожидания и доверие

Примечание. Основными авторами этой вставки
являются Мануэла Горетти и Даглас Лэкстон.

1Точечный целевой показатель был пересмотрен в
январе 2004 года и теперь определяется посредством
гармонизированного индекса потребительских цен
(ГИПЦ), который установлен на уровне 2,0 процента.
В то время Банк Англии сообщил, что этот показатель
будет соответствовать целевому показателю 2,8 про-
цента, выраженному на основе индекса розничных
цен (ИРЦ), который используется для индексирован-
ных облигаций.



ГЛАВА IV РЕЗУЛЬТАТИВНОСТЬ ТАРГЕТИРОВАНИЯ ИНФЛЯЦИИ В СТРАНАХ С ФОРМИРУЮЩИМСЯ РЫНКОМ

174

Этому есть два возможных объяснения. Во-пер-
вых, по мере накопления опыта использования ре-
жима и лучшего его понимания общественностью и
участниками рынка облигаций, может требоваться
меньше времени для демонстрации положительных
результатов и для того чтобы целевой показатель
инфляции стал главным ориентиром для долго-
срочных инфляционных ожиданий. Во-вторых, мо-
жет требоваться меньше времени в тех случаях,
когда страна уже продемонстрировала достаточно
хорошие результаты в достижении низких уровней
инфляции, до того как она объявит о введении ре-
жима таргетирования инфляции (как, например,
в случае Швейцарии).

Что показывают имеющиеся данные по странам с
менее развитой экономикой и как выглядят страны
с таргетированием инфляции в сравнении со стра-
нами, не применяющими такого таргетирования?
Поскольку количественные показатели долгосроч-

ных инфляционных ожиданий, получаемые на ос-
нове анализа рынков облигаций, как правило, от-
сутствуют, мы, следуя примеру Левина, Наталуччи
и Пайджера, используем данные по долгосрочным
прогнозам инфляции (на 6–10 лет вперед), предо-
ставленные Consensus Economics, которые охваты-
вают десять стран с таргетированием инфляции и
девять стран, не применяющих таргетирование ин-
фляции2. Во-первых, величина уточнений долго-
срочных прогнозов инфляции (6–10 лет) намного
меньше в странах, применяющих таргетирование
инфляции, чем в странах без такого таргетирова-
ния, и этот вывод остается в силе как при рассмот-
рении выборки стран в целом, так и при разбивке
выборки по регионам (см. первую таблицу). Во-вто-
рых, долгосрочные инфляционные ожидания сни-
зились в рамках объявленных коридоров по каждой
стране, за исключением Колумбии, начиная со вто-
рого квартала 2002 года, и за прошедший период
усилилась их привязка к ориентиру срединных
уровней целевых коридоров или диапазонов3. 
В-третьих, за последние два года нет данных о том,
что  уточнения долгосрочных инфляционных ожи-
даний по группе в целом реагируют на изменения
либо фактических темпов инфляции, либо разрабо-
танного Левиным, Наталуччи и Пайджером трехлет-
него скользящего среднего показателя трендовой
инфляции (см. вторую таблицу). С другой стороны,
по рассматриваемой Consensus Economics выборке

Вставка 4.2 (окончание)
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Соединенное Королевство  
Инфляция индекса розничных цен
Ожидания на 10 лет вперед1

(В процентах)

Дефицит  
доверия

Введение новой системы,
май 1997 г.

   Источник: Банк Англии.
     Определение и величина целевого показателя изменились в январе  
2004 года. Теперь он установлен на уровне 2,0 процента и выражается  
процентным изменением ГИПЦ (гармонизированного индекса  
потребительских цен) относительно того же периода предыдущего года.  
Это соответствует оценке ИРЦ (индекса розничных цен) в 2,8 процента;  
это определение используется для индексированных облигаций. 

Старый целевой 
показатель

< 2,5

1995           97             99            2001           03           июнь   
                                          2005

1

Точечный целевой показатель
май 1997 г. – дек. 2003 г.

Новый точечный цел. показатель
январь 2004 г. 

Стандартное отклонение уточнений
долгосрочных прогнозов инфляции
(Выборка III кв. 2003 года – II кв. 2005 года)

С таргети- Без тарге-
рованием тирования

Все страны 
с формирующимся рынком 0,33 2,19

Восточная Европа 0,38 1,09
Азия 0,27 0,59
Латинская Америка 0,34 4,88

Источник: Consensus Economics.

2Страны с таргетированием инфляции, охваченные
обследованиями Consensus Economics, включают
Бразилию, Венгрию, Колумбию, Корею, Мексику, Перу,
Польшу, Таиланд, Чешскую Республику и Чили, а из
стран, не применяющих таргетирование, — Аргентину,
Венесуэлу, Китай, Индию, Индонезию, Малайзию,
Россию, Турцию и Украину.

3Данные об инфляционных ожиданиях, получаемые
на основе индексированных и обычных облигаций,
свидетельствуют о том, что долгосрочные инфляцион-
ные ожидания в Колумбии стали в большей степени
ориентироваться на целевой показатель, чем показы-
вают данные обследования.



проявление роста заинтересованности в сниже-
нии инфляции. Однако тот факт, что при этом
банки все еще считали необходимым внедрить
новую основу денежно-кредитной политики, сви-
детельствует о недостаточности пересмотра под-
хода без наличия основы, позволяющей централь-
ным банкам реализовать эти намерения.

Необходимо ли обеспечить
«предпосылки» до введения
таргетирования инфляции?

Как отмечалось выше, против таргетирования
инфляции часто выдвигают возражение, что оно
сопряжено со значительными институциональны-
ми и техническими требованиями, вследствие чего

эта система не подходит для некоторых стран с
формирующимся рынком. Наиболее подробно эта
точка зрения была изложена в работе Eichengreen
and others (1999), где утверждалось, что уровни
технических возможностей и самостоятельность
центрального банка совершенно недостаточны
в большинстве стран с формирующимся рынком
(включая ряд стран, которые впоследствии ввели
таргетирование инфляции)24. В этой работе ут-
верждается, что таким странам лучше придержи-
ваться «обычных» механизмов политики, таких как
привязка обменного курса или таргетирование
роста денежной массы. Такие «предпосылки» делят-
ся на четыре широкие категории.

• Институциональная независимость. Централь-
ный банк должен обладать полной юридической
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девяти стран с формирующимся рынком, не приме-
няющих таргетирование инфляции, уточнения дол-
госрочных инфляционных ожиданий характери-
зуются значимой и высокой степенью корреляции
с данными о динамике инфляции за последний пе-
риод. Действительно, в отличие от выводов Левина,
Наталуччи и Пайджера касательно стран с развитой
экономикой, не применяющих таргетирование ин-
фляции, согласно которым уточнения долгосроч-
ных инфляционных ожиданий в значительной
мере зависят от трендового показателя инфляции,
эти результаты говорят о том, что долгосрочные ин-
фляционные ожидания в странах с менее развитой
экономикой, не применяющих таргетирование ин-
фляции, отнюдь не являются жестко ограниченны-
ми и находятся в сильной зависимости от

уточнений фактического общего уровня инфля-
ции4. Продолжительность периода выборки слиш-
ком невелика, чтобы сделать какие-то выводы об
опыте отдельных стран в этой группе из десяти
стран с таргетированием инфляции или провести
различие между точечными целевыми показателя-
ми и целевыми диапазонами, но интересно отме-
тить, что эти данные по странам с формирующимся
рынком не противоречат имеющимся данным по
странам с развитой экономикой, которые указыва-
ют, что со временем контроль над долгосрочными
инфляционными ожиданиями в странах с таргети-
рованием инфляции может стать более действен-
ным по сравнению со странами без таргетирования.

Сводные регрессионные оценки влияния инфляции
на уточнения долгосрочных прогнозов инфляции
(Выборка II кв. 2003 года – II кв. 2005 года)

С тарге- Без тарге-
тированием тирования

Инфляция по сравн. 
с пред. годом 0,03 (t = 0,89) 0,25 (t = 3,48)

Трендовая инфляция 0,04 (t = 0,55) 0,01 (t = 0,13)

Источники: Consensus Economics и «Международная финансовая
статистика» МВФ.

Примечание. Методология оценки основана на работе Levin,
Natalucci, and Piger (2004). Оценки получены от STATA с
устойчивыми стандартными ошибками.

4Основные результаты остаются устойчивыми в слу-
чае исключения Аргентины и Венесуэлы из выборки
стран, не применяющих таргетирование инфляции. Од-
нако в этом случае уточнения долгосрочных инфляци-
онных ожиданий  в значительной степени зависят от
обоих показателей инфляции. Кроме того, когда в рег-
рессии по странам с таргетированием инфляции не
учитывается трендовая инфляция, параметрическая
оценка по-прежнему не является значимой в отноше-
нии фактической инфляции. Как отмечалось ранее, ко-
личественные показатели инфляционных ожиданий по
Колумбии, рассчитанные на основе доходности обыч-
ных и индексированных облигаций, позволяют предпо-
ложить, что долгосрочные инфляционные ожидания
стали ориентироваться на целевой показатель; при этом
имеются существенные отличия от оценок, полученных
на основе данных обследования. Исключение Колум-
бии из выборки стран с таргетированием инфляции
снижает как величину, так и значимость параметров
в отношении инфляционных переменных. 

24Концептуальная значимость «предпосылок» подчеркивалась также в работах Agénor (2002); Stone and Zelmer (2000);
Carare, Schaechter, and Stone (2002), Khan (2003) и в выпуске «Перспектив развития мировой экономики» от мая 2001 года.
В то же время более нейтральная или положительная оценка концептуальной значимости «предпосылок» приводится в
работах Truman (2003); Jonas and Mishkin (2005); Debelle (2001); и Amato and Gerlach (2002). .



самостоятельностью и быть свободным от бюд-
жетного и/или политического давления, которое
вызывало бы противоречия с целями в отноше-
нии инфляции.

• Развитая техническая инфраструктура. Цент-
ральный банк должен располагать возможностя-
ми прогнозирования и моделирования инфля-
ции, а также данными, необходимыми для их ре-
ализации.

• Экономическая структура. Для эффективного
контроля над инфляцией цены должны быть
полностью дерегулированы, экономика не долж-
на быть чрезмерно чувствительной к ценам на
товары и обменным курсам, а степень доллариза-
ции должна быть минимальной.

• Прочная финансовая система. Чтобы свести к
минимуму потенциальные конфликты с целя-
ми финансовой стабилизации и гарантировать
эффективную передачу воздействия денежно-
кредитной политики, банковская система
должна быть надежной, а рынки капитала хо-
рошо развитыми.
Чтобы оценить роль «предпосылок» для введения

таргетирования инфляции, было проведено специ-
альное обследование при помощи вопросника, ко-
торый заполнили 21 центральный банк, применяю-
щий таргетирование инфляции, и 10 центральных
банков, не применяющих таргетирования инфля-
ции, в странах с формирующимся рынком25. В вари-
анте опроса, который направлялся центральным
банкам, применяющим таргетирование инфляции,
особое внимание уделялось порядку разработки и
реализации мер политики и оповещения о них, а

также изменениям различных аспектов практики
центральных банков как в период таргетирования
инфляции, так и до его введения26. Ответы обследо-
вания сверялись с  независимыми первичными и
вторичными источниками и во многих случаях до-
полнялись конкретными экономическими данны-
ми (см. приложение 4.1).

В целом имеющиеся данные указывают, что ни
одна страна, применяющая таргетирование инфля-
ции, не обладала всеми этими «предпосылками» пе-
ред введением таргетирования инфляции, хотя —
что не удивительно — промышленно развитые
страны с целевыми показателями инфляции были
в целом в лучшем положении, чем страны с форми-
рующимся рынком, применяющие таргетирование
инфляции, по крайней мере, по некоторым параме-
трам (таблица 4.7).
• Институциональная независимость. На момент

введения таргетирования инфляции большинст-
во центральных банков обладали независимос-
тью в отношении инструментов как минимум
де-юре27. Однако ответы на обследование — под-
тверждаемые сверкой с соответствующими зако-
нами о центральном банке — указывают, что
только пятая часть28 стран с формирующимся
рынком, применяющих таргетирование инфля-
ции, одновременно удовлетворяла другим основ-
ным показателям независимости29 на момент его
введения и поэтому может считаться обладавшей
очень высокой степенью юридической самосто-
ятельности к началу периода таргетирования ин-
фляции30. Разумеется, даже юридические поло-
жения, призванные защитить центральный банк
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25Эти страны включают Ботсвану, Гватемалу, Индию, Индонезию, Малайзию, Пакистан, Россию, Танзанию, Турцию и Уругвай.
26Вариант для стран, не применяющих таргетирование инфляции, был аналогичным по всем аспектам, но в нем

основное внимание уделялось изменениям до и после введения существующего денежно-кредитного режима.
27Независимость в отношении инструментов, которая позволяет центральному банку в полной мере контролировать уста-

новление параметров инструмента политики, является самым важным критерием независимости центрального банка, на-
много превосходящим по значимости остальные критерии. Независимость целей, или способность центрального банка в
одностороннем порядке определять цели макроэкономической политики, встречается редко, даже среди центральных бан-
ков промышленно развитых стран, где эти цели, как правило, определяются избираемым правительством или в процессе
консультаций между центральным банком и правительством. См. Debelle и Fischer (1994).

28Эта общая оценка подтверждается более широкими показателями независимости центрального банка, в частности ин-
дексами, подготовленными Arnone and others (2005), которые в свою очередь были основаны на методах Grilli, Masciandaro,
and Tabellini (1991).

29К ним относятся: (1) свобода центрального банка от каких-либо обязательств покупать государственный долг, что поз-
воляет предотвратить монетизацию; (2) высокая степень гарантий от увольнения председателя центрального банка (в част-
ности фиксированный срок назначения и положения, согласно которым он или она может быть уволен(а) только при
наличии для того оснований); (3) действует ли центральный банк в рамках «ориентированных на инфляцию» полномочий,
которые предусматривают, что инфляция  (стабильность цен) является единственной объявленной целью, или, если огова-
риваются другие цели, контроль над инфляцией имеет приоритет перед остальными целями.

30Следует также отметить, что юридическая самостоятельность иногда предоставлялась одновременно с введением тарге-
тирования инфляции, а в одном случае — после его введения. Многие центральные банки в нашей выборке добились боль-
шей независимости в начале 1990-х годов (см. обзор изменений в Латинской Америке в работе Jácome, 2001). С другой
стороны, в Корее и Венгрии центральные банки стали полностью независимы как раз тогда, когда вводилось таргетирова-
ние инфляции, что говорит о признании тесной связи между этими двумя процессами. Центральный банк Таиланда, кото-
рый ввел таргетирование инфляции в 2000 году, продолжает руководствоваться уставом 1942 года, в котором почти ничего
не говорится о вопросах самостоятельности в денежно-кредитной политике — хотя, как сообщается, новый закон о цент-
ральном банке в настоящее время находится на рассмотрении в парламенте Таиланда.



от требований монетизации, могут не устоять в
условиях острой несбалансированности бюдже-
та. Имеющиеся данные указывают, что страны,
применявшие целевые показатели инфляции,
имели весьма различные бюджетные условия на
момент введения таргетирования инфляции. Из-
раиль и Филиппины, например, имели высокий
уровень государственного долга относительно
ВВП и крупный бюджетный дефицит, тогда как
в Чили бюджетная ситуация была благополуч-
ной. Однако обычно страны с формирующимся
рынком, применявшие таргетирование инфля-
ции, имели несколько более высокие уровни го-
сударственного долга, чем промышленно разви-
тые страны с целевыми показателями инфляции.

• Техническая инфраструктура. Ответы централь-
ных банков на обследование указывают, что
большинство промышленно развитых стран и
стран с формирующимся рынком, применявших

таргетирование инфляции, первоначально не
имели или почти не имели аппарата прогнози-
рования и совсем не располагали прогнозной
моделью; а если небольшая модель и имелась, то,
по сведениям большинства центральных банков,
она была непригодна для составления прогно-
зов, обусловленных различными допущениями
в отношении инструмента денежно-кредитной
политики31 Кроме того, хотя промышленно раз-
витые страны, применявшие таргетирование ин-
фляции, нередко располагали каким-то система-
тическим механизмом прогнозирования, боль-
шинство стран с формирующимся рынком, при-
менявших таргетирование инфляции, таким
механизмом не обладали. Аналогичным образом
и наличие данных на момент введения таргети-
рования инфляции не было идеальным, причем
страны с формирующимся рынком, применяв-
шие таргетирование инфляции, вновь были в не-
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31Исключение составляют Канада, Швеция и Соединенное Королевство среди промышленно развитых стран и Польша
и Южная Африка среди стран с формирующимся рынком.

Таблица 4.7. Проверки устойчивости базисной модели: предварительные и текущие условия
(1 = передовая текущая практика)

Страны без таргетирования инфляции_______________________
Страны с таргетированием инфляции Страны с формир. рынком_____________________________________________ _______________________

Страны с формирующимся рынком Пром. развитые страны До введения___________________________ __________________
До введения Текущие До введения Текущие текущего режима Текущие

Техническая инфраструктура 0,29 0,97 0,74 0,98 0,51 0,62
Наличие данных 0,63 0,92 0,84 0,94 0,65 0,70
Систематическое прогнозирование 0,10 1,00 1,00 1,00 0,60 0,80
Модели, позволяющие готовить условные прогнозы 0,13 1,00 0,38 1,00 0,28 0,35

Состояние финансовой системы 0,41 0,48 0,53 0,60 0,40 0,49
Нормат. банк. капитал к активам, взвеш. с учетом риска 0,75 1,00 0,75 1,00 0,71 0,86
Капитализация фондового рынка к ВВП 0,16 0,21 0,28 0,44 0,16 0,19
Капитализация рынка частных облигаций к ВВП 0,10 0,07 0,40 0,31 0,29 0,20
Коэффициент оборачиваемости фондового рынка 0,29 0,22 0,28 0,35 0,37 0,45
Несоответствие валют 0,92 0,96 1,00 1,00 0,67 0,97
Срок погашения облигаций 0,23 0,43 0,46 0,52 0,18 0,29

Институциональная независимость 0,59 0,72 0,56 0,78 0,49 0,64
Бюджетные обязательства 0,77 1,00 0,75 1,00 0,50 0,70
Операционная независимость 0,81 0,96 0,63 1,00 0,70 1,00
Юридический мандат центрального банка 0,50 0,62 0,16 0,44 0,40 0,55
Гарантии для председателя от снятия с должности 0,85 0,85 1,00 1,00 0,80 0,80
Бюджетное сальдо в процентах ВВП 0,48 0,47 0,45 0,78 0,38 0,42
Государственный долг в процентах ВВП 0,47 0,47 0,53 0,54 0,35 0,46
Независимость центрального банка 0,26 0,64 0,44 0,72 0,32 0,55

Экономическая структура 0,36 0,46 0,47 0,55 0,55 0,44
Передача воздействия обменного курса 0,23 0,44 0,31 0,50 0,33 0,42
Чувствительность к ценам на сырьевые товары 0,35 0,42 0,44 0,56 0,67 0,55
Степень долларизации 0,69 0,75 1,00 1,00 0,63 0,60
Открытость для торговли 0,18 0,21 0,13 0,16 0,56 0,19

Источники: Arnone and others (2005); «Доклад по вопросам глобальной финансовой стабильности» МВФ; «Международная финансовая статистика»
МВФ; национальные источники; ОЭСР; Ramón-Ballester and Wezel (2004); База данных финансовой структуры и экономического развития Всемирного
банка; расчеты персонала МВФ.



выгодном положении с точки зрения наличия
данных в сравнении с промышленно развитыми
странами, применявшими такое таргетирование.

• Экономическая структура. Результаты обследо-
вания показывают, что ни одна страна из числа
применявших таргетирование инфляции не
имела идеальных экономических условий на мо-
мент его введения. Все страны были чувствитель-
ны к изменениям обменных курсов и цен на
товары в период,  когда они ввели таргетирова-
ние инфляции, и хотя промышленно развитые
страны, применявшие такое таргетирование, не
сталкивались с проблемой долларизации, сведе-
ния, полученные на основе обследования, и дан-
ные, собранные в работе Ramon-Ballester and
Wezel (2005), указывают на различную степень
долларизации в странах с формирующимся рын-
ком, применявших целевые показатели инфля-
ции (Перу считается наиболее долларизованной
из стран с режимом таргетирования инфля-
ции)32. Наконец, что не менее важно, согласно
проведенному обследованию, в ряде стран с
целевыми показателями инфляции индекс
потребительских цен на момент введения тар-
гетирования включал (и в большинстве случаев
все еще включает) значительную долю директив-
ных цен. 

• Прочная финансовая и банковская система. На
момент введения таргетирования инфляции
большинство стран, применявших эту систему,
имели относительно низкие баллы в этой облас-
ти, если рассматривать такие  индикаторы, как
взвешенный с учетом риска коэффициент доста-
точности  капитала, параметры глубины финан-
сового рынка (отношение капитализации фон-
дового рынка к ВВП, отношение выпуска облига-
ций частного сектора к ВВП и оборот фондового
рынка, а также максимальный срок погашения
активно обращающихся государственных или
корпоративных номинальных облигаций) и ве-
личина открытых позиций банков в иностран-
ной валюте.
Тот факт, что страны, применяющие таргетиро-

вание инфляции, в отдельности или в среднем не
обладали высоким качеством «предпосылок», сви-
детельствует, что отсутствие этих «предпосылок» са-
мо по себе не является препятствием для введения
таргетирования инфляции и его успеха (рис. 4.3).
Это подтверждается более формальными экономе-
трическими тестами. Используя «предпосылки»,
перечисленные в таблице 4.7, в качестве дополни-
тельных контрольных переменных в регрессиях
предыдущего раздела, мы установили, что ни одна
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Рисунок 4.3. Начальные условия до введения таргетирования 
инфляции
(0 = плохие; 1 = идеальные; по каждой из четырех категорий начальных условий)

   Источник: расчеты персонала МВФ.
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32Эти данные в целом соответствуют данным Reinhart,
Rogoff, and Savastano (2003).



«предпосылка» не является значимой в уравнени-
ях, объясняющих улучшения макроэкономичес-
ких показателей после введения таргетирования
инфляции.

Из данных таблицы 4.7 можно сделать еще два
вывода. 
• Во-первых, по институциональным, техничес-

ким и экономическим характеристикам, разрыв
между странами, применяющими таргетирова-
ние инфляции (на момент введения), и странами
с формирующимся рынком, которые потенци-
ально могут ввести таргетирование инфляции
(на сегодняшний день), относительно невелик;
как следствие, эти факторы не должны препятст-
вовать успешному введению таргетирования ин-
фляции в этих странах. Этот анализ, однако, не
позволяет определить, справедлив ли этот вывод
в равной степени в отношении других стран, ко-
торые могут иметь менее благоприятные исход-
ные условия, чем те, что отражены здесь.

• Во-вторых, имеющиеся данные и ответы на об-
следование указывают, что введение таргетиро-
вания инфляции ассоциируется с быстрым улуч-
шением институциональной и технической
структуры, включая, например, изменения в час-
ти наличия данных и прогнозирования. Таким
образом, даже если соблюдение институцио-
нальных и технических стандартов необязатель-
но является необходимым перед введением тар-
гетирования инфляции, активный подход цент-
рального банка и других государственных орга-
нов к совершенствованию этих областей после
введения таргетирования может быть критичес-
ки важным для создания необходимых условий
успешного применения целевых показателей ин-
фляции после их введения. 

Заключение
Таргетирование инфляции представляет собой

относительно новую систему денежно-кредитной
политики для стран с формирующимся рынком.
В этой главе предпринята первая попытка оценить
воздействие таргетирования инфляции в странах
с формирующимся рынком, и хотя из-за малой
продолжительности периода, прошедшего с мо-
мента введения этих систем, любая оценка, несо-
мненно, будет лишь предварительной, опыт первых
лет их применения обнадеживает. Таргетирование
инфляции, по-видимому, ассоциируется со сниже-
нием инфляции, инфляционных ожиданий и из-
менчивости инфляции по сравнению со странами,
которые не используют такое таргетирование. Ка-
ких-либо видимых негативных воздействий на объ-
ем производства не наблюдается, и показатели в

других областях — такие как изменчивость про-
центных ставок, обменных курсов и международ-
ных резервов — также благоприятны. Все это может
объяснить привлекательность этой стратегии для
стран с формирующимся рынком, где плохие пока-
затели инфляции за прошлые периоды затрудняют
работу по укреплению доверия и где по социаль-
ным и политическим соображениям чрезвычайно
важно свести к минимуму отрицательное воздейст-
вие снижения инфляции на объем производства.
Этим же, возможно, объясняется тот факт, что ни
одна страна до сих пор не отказалась от таргетиро-
вания инфляции после его введения.

Кроме того, хотя требуется ясное взаимопони-
мание между центральным банком и правительст-
вом относительно важности стабильности цен как
главенствующей цели денежно-кредитной полити-
ки, странам с формирующимся рынком, по-види-
мому, нет необходимости выполнять жесткий
набор институциональных, технических и эконо-
мических «предпосылок» для успешного введения
таргетирования инфляции. Вместо этого, возмож-
ность введения таргетирования инфляции и его
успешное применение, видимо, в большей степени
зависят от приверженности властей этой системе и
способности планировать и обеспечивать институ-
циональные преобразования после введения тар-
гетирования. Как следствие, было бы полезно, что-
бы рекомендации по вопросам экономической по-
литики странам, которые заинтересованы во вве-
дении таргетирования инфляции, касались инсти-
туциональных и технических целей, к которым
должны стремиться центральные банки во время
и после введения таргетирования инфляции, с тем
чтобы максимально реализовать его потенциаль-
ные преимущества.

Приложение 4.1. Сведения 
об эконометрических спецификациях 
и о данных из обследования
предпосылок и текущих условий

Основными авторами этого приложения являют-

ся Николетта Батини и Кеннет Каттнер; им ока-

зывала содействие Мануэла Горетти.

Настоящее приложение содержит подробную
информацию о рассматриваемых в основном текс-
те базисных и альтернативных эконометрических
спецификациях, служащих для измерения относи-
тельных макроэкономических показателей стран,
применяющих таргетирование инфляции, в срав-
нении со странами без такого таргетирования. В
приложении также приводится информация о дан-
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ных, используемых в эмпирическом анализе основ-
ного текста, включая данные обследования.

Эконометрические спецификации
Согласно работе Ball and Sheridan (2003), счита-

ется, что макроэкономические показатели зависят
отчасти от их прошлых уровней, а отчасти от неко-
торого базового среднего значения соответствую-
щей переменной. В случае темпов инфляции стран,
применяющих таргетирование инфляции, это
среднее значение должно, разумеется, соответство-
вать целевому показателю инфляции; в других
странах это просто «нормальный» уровень, к кото-
рому возвращается наблюдаемая инфляция. Мате-
матически этот процесс можно выразить следую-
щим образом:

Xi,t = φ[αTdi,t + αN(1 – di,t)] + (1 – φ)Xi,t–1, (1)

где Xi,t — значение показателя макроэкономических
результатов X страны i в период времени t, αT — сред-
нее значение, к которому возвращается X, для стран,
применяющих таргетирование инфляции, αN —
среднее значение, к которому возвращается X для
стран, не применяющих таргетирование, и di,t — пе-
ременная, равная 1 для стран, применяющих тарге-
тирование инфляции, и 0 для стран, которые не
применяют такое таргетирование. Параметр φпред-
ставляет скорость, с которой X возвращается к уров-
ню α, характерному для его группы:  значение φ,
равное 1, означает, что X возвращается полностью
к исходному уровню после одного периода, а значе-
ние φ, равное 0, подразумевает, что X зависит только
от его прошлых уровней и не имеет тенденции воз-
вращаться к какому-либо конкретному значению.

Регрессия, используемая Ball and Sheridan (2003),
и результаты, приводимые в таблицах 4.3–4.6, пред-
ставляют собой просто вариант уравнения (1), пе-
реписанный с учетом относительно изменения X, с
добавлением члена ошибки e и допущением нали-
чия двух периодов: «до» (pre) и «после» (post):

Xi,post – Xi,pre = φαTdi + φαN(1 – di) – φXi,pre+ ei , (2)

или, допуская

a0 = φαN, a1 = φ(αT – αN), и b = –φ,

Xi,post – Xi,pre = a0 + a1di + bXi,pre + ei. (3)

Как отмечалось в основном тексте, период «до» для
стран, применяющих таргетирование инфляции,
определяется как период с 1985 года до квартала,
предшествующего введению таргетирования, тогда
как период «после» продолжается с момента введе-
ния таргетирования по 2004 год включительно. За

дату отсечения для стран, не применяющих тарге-

тирование инфляции, принимается IV кв. 1999 го-

да, который соответствует средней дате введения

для стран с формирующимся рынком, применяю-

щих такое таргетирование.

В этих рамках соответствующим параметром для

оценки экономического воздействия таргетирова-

ния инфляции является a1, коэффициент условной

переменной таргетирования инфляции, и это отра-

жено в таблицах 4.3–4.6 (тогда как ao показывает,

произошло ли общее улучшение макроэкономичес-

ких показателей в различных странах, независимо

от различий в денежно-кредитных режимах). Возь-

мем, например, ряд по инфляции ИПЦ в таблице

4.3, показывающий оценки  уравнения (3), где X =

инфляция ИПЦ. В этом случае a1 = –4,8, это подразу-

мевает, что в странах, которые ввели таргетирова-

ние инфляции, инфляция ИПЦ в среднем снизи-

лась на 4,8 процентных пункта больше, чем в стра-

нах, которые не ввели таргетирование. Отметим,

что если бы было известно, что φравно нулю (то

есть в среднем произошел полный возврат к исход-

ному уровню), оценка a1 составляла бы лишь разни-

цу в средней величине Xpost – Xpre стран, применяю-

щих таргетирование инфляции, относительно

стран, не использующих режим таргетирования;

единственное преимущество метода регрессии со-

стоит в способности нейтрализовать влияние на-

чального уровня Xpre. Кроме того, поскольку рас-

сматриваются относительно длительные периоды

времени, этот анализ представляет собой преиму-

щественно сравнение устойчивых состояний и ни-

чего не говорит о том, что происходит в процессе

перехода к таргетированию инфляции (или любой

другой основе политики); для этого, очевидно, по-

требовался бы очень тщательный  контроль цикли-

ческих условий, чтобы отделить переходные воз-

действия от нормальной траектории экономическо-

го цикла. 

В таблице 4.3 приводятся базисные результаты,

полученные путем расчета оценки уравнения (3)

по полной выборке 35 стран с формирующимся

рынком в индексе EMBI J.P. Morgan плюс Чешская

Республика и Израиль (которые относятся к стра-

нам, применяющим таргетирование инфляции, но

не входят в этот индекс), плюс семь стран, которые

чаще всего классифицируются как страны с фор-

мирующимся рынком. В множество переменных X

включаются те же критерии основных  макроэко-

номических показателей, которые приводились в

описательных таблицах: инфляция ИПЦ, изменчи-

вость инфляции и изменчивость роста реального

ВВП, а также разрыв между потенциальным и фак-

тическим производством.

ГЛАВА IV РЕЗУЛЬТАТИВНОСТЬ ТАРГЕТИРОВАНИЯ ИНФЛЯЦИИ В СТРАНАХ С ФОРМИРУЮЩИМСЯ РЫНКОМ
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Проверки устойчивости
Один вопрос, возникающий в связи с описан-

ным выше базисным анализом, состоит в том, что
деление выборки на периоды «до» и «после» нес-
колько произвольно — как в определении началь-
ной даты для расчета средних значений периода
«до», так и в выборе IV кв. 1999 года в качестве гипо-
тетической даты отсечения для стран, не применя-
ющих таргетирование инфляции. Чтобы устано-
вить, вызывает ли этот произвольный характер де-
ления какие-либо искажения, была произведена пе-
реоценка регрессионного уравнения (3), используя
два альтернативных варианта деления выборки.
Первый заключается в том, чтобы начать период
«до» в 1990, а не 1985 году, тем самым в основном
исключив из выборки последствия долгового кри-
зиса в странах Латинской Америки. Второй вари-
ант — изменить дату отсечения для стран, не
применяющих таргетирование инфляции, с IV кв.
1999 года на дату большинства фактических изме-
нений основы денежно-кредитной политики за
последний период (на основе расчетов персонала
МВФ и «Ежегодного доклада о валютных режимах и
валютных ограничениях» МВФ). Однако выборки
«до» и «после» различаются между  странами как
при этих вариантах, так и при базисном делении;
поэтому, чтобы исключить любую возможность то-
го, что полученные результаты объясняются про-
стыми факторами времени, был опробован третий
альтернативный вариант деления, используя стан-
дартизованный период «до» с 1994 по 1996 год и
стандартизованный период «после» с 2002 по
2004 год.

Был также проведен ряд дополнительных про-
верок, чтобы убедиться, что результаты устойчи-
вы к составу выборки и включению других потен-
циально важных факторов, сказывающихся на
макроэкономических результатах. Во-первых,
с целью предотвратить возможность того, что не-
большое число экстремальных наблюдений ин-
фляции может оказывать непомерно большое
влияние на регрессию, было введено ограниче-
ние для стран, чьи темпы инфляции в период «до»
превышали 40 процентов; был также опробован
пороговый уровень 100 процентов. Во-вторых,
был проведен перерасчет уравнения (3) на мень-
шей по размеру выборке, из которой были исклю-
чены страны, отнесенные Всемирным банком к
странам «с низкими доходами», а также выборке
без семи стран нашей контрольной группы, не
включенных в EMBI J.P. Morgan. В-третьих, для
полной выборки было введено ограничение в от-
ношении стран с чрезмерным уровнем внешней
задолженности, в соответствии с составленной
Всемирным банком классификацией внешней за-

долженности стран. В-четвертых, для полной вы-
борки использовалось ограничение в отношении
стран с  привязкой обменного курса в период «по-
сле». Наконец, опять же для полной выборки были
установлены ограничения отношения государст-
венного долга к ВВП в период «до» и изменения
между периодом «после» и периодом «до», чтобы
исключить возможность того, что наблюдаемые
улучшения макроэкономических показателей
обусловлены не введением таргетирования ин-
фляции, а повышением бюджетной дисциплины.
Результаты этих двух наборов проверок устойчи-
вости приводятся в таблицах 4.5 и 4.6.

Значимость, знак и величина дополнительных
ограничений указываются после наклонной черты
при каждой оценке коэффициента a1 (когда ничего
не указано, это означает, что ограничение не было
значимым). Возьмем, например, пятую колонку
таблицы 4.6, где рассматривается значимость пред-
посылки по отношению долга к ВВП. Полученные
результаты указывают, что это ограничение являет-
ся значимым только для изменчивости инфляцион-
ных ожиданий на 6–10-летний период, что позво-
ляет предположить, что при «плохом» отношении
долга к ВВП в период до введения таргетирования
инфляции снижение изменчивости инфляцион-
ных ожиданий, которое обычно ассоциируется с
таргетированием инфляции в сравнении с отсутст-
вием режима таргетирования инфляции, было бы
на 0,018 процентного пункта меньше.

Описания переменных и источники данных
Если не указано иное, то все данные относятся

к периоду с I кв. 1985 года по IV кв. 2004 года
включительно.
• Темпы инфляции: рассчитываются как годовые

темпы роста индекса потребительских цен. Квар-
тальные данные были получены из публикации
«Международная финансовая статистика» МВФ,
а также от ОЭСР.

• Темпы роста производства: годовые темпы рос-
та реального ВВП в национальной валюте. Квар-
тальные данные были получены из публикаций
МВФ «Международная финансовая статистика»
и «Перспективы развития мировой экономики»,
а также от ОЭСР.

• Разрыв между потенциальным и фактическим

производством: рассчитывается как остаток рег-
рессии логарифма реального ВВП на постоян-
ном терме, линейном тренде и квадратичном
тренде.

• Номинальные краткосрочные процентные

ставки: трехмесячная процентная ставка денеж-
ного рынка или депозитная ставка. Квартальные
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данные были получены из публикаций МВФ
«Международная финансовая статистика» и «Пер-
спективы развития мировой экономики», а также
от ОЭСР.

• Валютный курс: национальная валюта к доллару
США. Квартальные данные были получены из
публикации МВФ «Международная финансовая
статистика».

• Международные резервы минус золото: в долла-
рах США. Квартальные данные были получены
из публикации МВФ «Международная финансо-
вая статистика».

• Широкая денежная масса: в национальной валю-
те, в самом широком имеющемся определении.
Квартальные данные были получены из публика-
ций МВФ «Международная финансовая статисти-
ка» и «Перспективы развития мировой экономики».

• Инфляционные ожидания: данные обследования
получены от Consensus Economics, Inc. Наличие
данных различается в зависимости от страны.

Показатели предпосылок и текущих условий

Инфраструктура центральных банков 

Эти три показателя на основе обследований
предназначены для оценки информационных ре-
сурсов центральных банков, возможностей модели-
рования и прогнозирования. В целях регрессион-
ного анализа был построен индекс инфраструкту-
ры центральных банков как простое среднее этих
трех показателей.
• Наличие данных. В вопросах обследования № 78

и № 84 спрашивалось, имелись ли все необходи-
мые макроэкономические данные на момент
введения таргетирования инфляции. Ответы по-
лучали код «1», если все данные имелись в нали-
чии, были достоверны и хорошего качества, и «0»
— если какие-либо данные отсутствовали; значе-
ние приравнивалось к 0,25, если имелись все дан-
ные, но большинство из них были либо весьма
недостоверны, поскольку, например, они обычно
подвергаются значительным уточнениям или по-
ступают лишь с большими интервалами; анало-
гичным образом, если имелись все данные, но
один или несколько элементов данных были не-
достоверны или низкого качества, переменной
присваивалось значение 0,75.

• Систематическое составление прогнозов. В
вопросах обследования с № 47 по № 52 вклю-
чительно выяснялись возможности прогнози-

рования, имевшиеся на момент введения
таргетирования. Исходя из ответов на эти
вопросы строилась переменная, которая при-
равнивалась к 1, если уже имелась система пе-
риодического и систематического составления
прогнозов; эта переменная  приравнивалась
к 0, если такая система отсутствовала. 

• Модели, позволяющие составлять условные про-

гнозы. На основе того же набора вопросов, что
и для предыдущего показателя (с № 47 по № 52
включительно), строилась переменная, которая
приравнивалась к 1, если имелись модели про-
гнозирования, способные генерировать услов-
ные прогнозы; переменная приравнивалась к 0,
если такие модели отсутствовали. 

Прочность финансовой системы

Следующие шесть показателей отражают степень
развития и степень устойчивости банковской и фи-
нансовой системы. Два из них получают из ответов
на обследование и четыре — на основе источников
данных, не связанных с обследованиями. В целях
регрессионного анализа был создан индекс банков-
ских и финансовых условий как простое среднее
этих шести показателей. В большинстве случаев при
построении компонентов самого индекса за эталон
принималась прочность финансовой системы Со-
единенного Королевства на том основании, что оно
считается многими страной, обладающей развитым
финансовым сектором, и благополучной с точки
зрения финансового регулирования.
• Процентная доля банковских активов, взвешен-

ных с учетом риска. Используя данные, состав-
ленные и приведенные в предыдущем исследова-
нии МВФ33, была построена переменная, которая
приравнивалась к 1 для стран, в которых банков-
ская система в совокупности имела норматив-
ный капитал свыше 10 процентов суммы акти-
вов, взвешенных с учетом риска; переменная
приравнивалась к 0 для стран, не отвечавших
этому стандарту.

• Капитализация фондового рынка. Используя
данные Всемирного банка, для каждой страны
в выборке было рассчитано отношение капи-
тализации фондового рынка к ВВП, которое
было приведено к масштабу соответствующего
коэффициента Соединенного Королевства та-
ким образом, что значение 1 указывает на сте-
пень капитализации фондового рынка, сопо-
ставимое с  этим показателем Соединенного
Королевства34.
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в Интернете: http://www.worldbank.org/research/projects/finstructure/database.htm.



• Глубина рынка частных облигаций. Используя
те же данные Всемирного банка, было рассчита-
но отношение непогашенных облигаций, выпу-
щенных частным сектором, к ВВП для каждой
страны в выборке, которое было приведено к
масштабу соответствующего коэффициента Со-
единенного Королевства таким образом, что
значение 1 указывает на степень глубины рынка
частных облигаций, сопоставимую с Соединен-
ным Королевством. 

• Оборот фондового рынка. Используя те же дан-
ные Всемирного банка, было рассчитано отно-
шение оборота фондового рынка к ВВП для
каждой страны в выборке, которое было приве-
дено к масштабу соответствующего коэффици-
ента Соединенного Королевства таким образом,
что значение 1 указывает на объем операций, со-
поставимый с Соединенным Королевством.

• Отсутствие несоответствия валют активов и

пассивов. В вопросе обследования № 106  цент-
ральным банкам предлагалось охарактеризовать
степень несоответствия валют активов и пасси-
вов, присущую отечественным банкам. Исходя из
ответов на этот вопрос строилась переменная,
равная 1, если степень несоответствия характе-
ризовалась как «отсутствует» или «низкая». Пере-
менная приравнивалась к 0,5, если указывалось
«некоторое» или «умеренное» несоответствие, и
к 0, если указываемая степень несоответствия бы-
ла «высокой».

• Срок погашения облигаций. В вопросе обследова-
ния № 114 центральным банкам предлагалось
сообщить максимальный срок погашения актив-
но обращающихся облигаций. Ответ на этот во-
прос пересчитывался в годы и делился на 30
таким образом, что для стран с активно обраща-
ющимися 30-летними облигациями этой пере-
менной присваивалось значение 1. 

Институциональная независимость

Следующие шесть показателей предназначены
для оценки того, насколько центральный банк в со-
стоянии следовать целям своей денежно-кредит-
ной политики, не вступая в противоречие с дру-
гими, конкурирующими целями. Три из них осно-
ваны на ответах обследования, проведенного сре-
ди центральных банков в нашей выборке (сверяе-
мых на предмет соответствия с другими источни-
ками центральных банков), а три рассчитываются
по данным из независимых источников. Для целей
регрессионного анализа был создан индекс инсти-

туциональной самостоятельности как простое
среднее этих шести показателей.
• Отсутствие бюджетного обязательства. В во-

просах обследования № 3 и № 7 центральным
банкам предлагалось ответить, имеется ли пря-
мое или подразумеваемое обязательство по фи-
нансированию дефицитов государственного
бюджета. Исходя из ответов на эти вопросы стро-
илась переменная, которая приравнивалась к 1,
если такое обязательство отсутствовало, и 0 в ос-
тальных случаях.

• Оперативная независимость. В вопросах обсле-
дования № 4 и № 7 спрашивалось, обладает ли
центральный банк полной «независимостью в
отношении инструментов», наделяющей его ис-
ключительной ответственностью за установле-
ние параметров инструментов денежно-кредит-
ной политики. Была построена переменная, ко-
торая приравнивалась к 1 для стран, указываю-
щих в своих ответах наличие полной независи-
мости в отношении инструментов, и к 0 в осталь-
ных случаях.

• Круг задач, ориентированных на инфляцию. В
вопросах обследования № 14 и № 18 централь-
ным банкам предлагалось изложить их задачи,
предусмотренные законом. Исходя из этих отве-
тов строилась переменная, которой присваива-
лось значение 1, если инфляция была единствен-
ной официальной целью; 0,5, если указывались
другие цели, но цель в отношении инфляции
имела приоритет, и 0, если другие цели при-
равнивались по важности к цели в отношении
инфляции.

• Благоприятное бюджетное сальдо. Используя
данные МВФ и ОЭСР о первичном бюджетном
сальдо, была построена переменная, отражаю-
щая отсутствие требований о финансировании
бюджетных дефицитов. Для каждой страны в
выборке было рассчитано отношение первич-
ного бюджетного сальдо к ВВП; это отношение
было усреднено за двухлетний период, пред-
шествовавший введению таргетирования ин-
фляции. (Для стран, не применяющих таргети-
рование инфляции, использовались данные за
последние два года.) Это отношение было пе-
ресчитано в баллы от 0 до 1, используя логис-
тическое преобразование, масштабированное
таким образом, что сбалансированный или
профицитный бюджет получал значение 1,
а бюджету с дефицитом свыше 3 процентов
от ВВП присваивалось значение 035.
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сальдо, выраженное в процентах от ВВП.



• Низкий уровень государственного долга. Исполь-

зуя данные ОЭСР и Департамента по бюджетным

вопросам МВФ/базы данных о государственном

долге «Перспектив развития мировой экономи-

ки», было рассчитано отношение государствен-

ного долга к ВВП за год, предшествовавший вве-

дению таргетирования инфляции. (Для стран, не

применяющих таргетирование инфляции, ис-

пользовалось последнее из имеющихся наблюде-

ний.) На этой основе была построена перемен-

ная, равная большему из следующих двух показа-

телей: 1 или 1 минус отношение долга к ВВП. Та-

ким образом, стране, не имеющей государствен-

ного долга, было бы присвоено значение 1, а

стране с отношением долга к ВВП, равным 100

или более, было бы присвоено значение 0.

• Независимость центрального банка. Эта пере-

менная является «общим» показателем (средним

значением политических и экономических ас-

пектов) независимости центрального банка, ко-

торый приводится в работе Arnone and others

(2005). Эти данные имеются за два периода —

1991–1992 годы и 2003 год — и масштабируются

таким образом, что значение 1 отражает полную

независимость, а значения ближе к 0 указывают

на убывающую степень независимости.

Экономическая структура

Заключительный набор из четырех показателей,

которые опираются на результаты обследования и

независимые источники данных, призван отразить

различные экономические условия, которые часто

влияют на вероятность успеха в таргетировании

инфляции. Для целей регрессионного анализа был

построен индекс экономических условий как про-

стое среднее этих четырех показателей.

• Низкий коэффициент передачи воздействия об-

менного курса. В вопросе обследования № 96

центральным банкам предлагалось охарактери-

зовать  степень передачи воздействия обменного

курса. При построении этой переменной ответам

присваивались следующие коды: 1 — «низкая сте-

пень передачи или отсутствие передачи», 0,5 —

«умеренная передача» и 0 — «высокая степень

передачи».

• Низкая чувствительность к ценам на биржевые

товары. В вопросе обследования № 97 централь-

ным банкам предлагалось охарактеризовать сте-

пень чувствительности инфляции к колебаниям

цен на эти товары. При построении настоящей

переменной ответам присваивались следующие

коды: 1 — «нечувствительна», 0,5 — «чувствитель-

на» и 0 — «очень чувствительна».

• Степень долларизации. В вопросе обследования

№ 98 центральным банкам предлагалось охарак-

теризовать степень долларизации в их странах.

Используя эти ответы и данные из работы

Ramon-Ballester and Wezel (2005) была построена

переменная, значение которой приравнивалось

к 1 для стран с незначительной  долларизацией

или отсутствием долларизации, к 0,5 для стран с

некоторой степенью долларизации и к 0 для

стран с высокой степенью долларизации. 

• Степень открытости торговли. Используя дан-

ные МВФ («Международная финансовая статис-

тика» и «Перспективы развития мировой эко-

номики») и ОЭСР было рассчитано отношение

суммы экспорта и импорта к ВВП. Этот коэффи-

циент затем был приведен к масштабу Сингапура

(экономики с наиболее высокой долей  торговли

относительно ВВП) и вычтен из 1; в результате

получен индекс, который был бы равен 1 в гипо-

тетическом случае полностью автаркической

экономики и 0 для экономики, сопоставимой по

степени открытости торговли с Сингапуром.

Предпосылки в странах, применяющих таргети-

рование инфляции, рассчитываются, используя

среднее отношение торговли к ВВП за двухлет-

ний период, предшествующий введению тарге-

тирования инфляции; для стран, не применяю-

щих таргетирования инфляции, балл определя-

ется на основе последних имеющихся данных

(2004 год).
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И
сполнительные директора приветство-

вали продолжение уверенного подъема

мировой экономики, которое в целом

соответствовало предположениям, вы-

сказанным во время последнего обсуждения «Пер-

спектив развития мировой экономики». После

экономических результатов 2004 года, оказавшихся

самыми высокими за последние три десятилетия,

темпы развития экономики в целом снизились до

более устойчивого уровня в 2005 году при том, что

инфляционное давление по-прежнему оставалось

слабым. Директора отметили, что на этом общем

благоприятном фоне сохранились значительные

расхождения в темпах роста — Соединенные Шта-

ты и Китай по-прежнему остаются лидерами эконо-

мического роста в мировом масштабе, экономика

Японии вновь набирает обороты, а подъем в зоне

евро остается слабым — при дальнейшем усилении

глобальных дисбалансов.

Как предположили директора, в будущем, несмо-

тря на воздействие повысившихся цен на нефть и

глобальных дисбалансов, конъюнктура в мировой

экономике останется благоприятной, причем рост

будет опираться на остающуюся либеральной мак-

роэкономическую политику, благоприятные усло-

вия на финансовых рынках и все более прочные

балансы активов и пассивов корпораций. Директо-

ра предостерегли, тем не менее, что баланс рисков

на перспективу смещен к риску ухудшения ситуа-

ции при том, что прогнозируемый рост мировой

экономики все еще несбалансирован и в значитель-

ной степени зависит от Соединенных Штатов и 

Китая. К другим основным рискам в краткосрочной

перспективе, указанным директорами, относится

возможность значительного ужесточения условий

на финансовом рынке, которое способствовало бы

глобальному снижению конъюнктуры на рынке

жилья, характеризующемся высокими ценами, 

а также риск возможного ужесточения торговых

барьеров и ослабления уверенности инвесторов

под влиянием усиливающихся протекционистских

настроений в некоторых странах.

Директора признали, что ограниченное до сих

пор влияние повышения цен нефти на мировую

экономику отчасти объясняется снижающейся

энергоемкостью экономической деятельности, 

а также хорошо контролируемыми инфляционны-

ми ожиданиями. Ряд директоров, тем не менее, были

обеспокоены воздействием высоких и изменчивых

цен на нефть в будущем, в том числе на развиваю-

щиеся страны, являющиеся импортерами нефти.

Разделяя точку зрения, согласно которой воздейст-

вие повышения цен на нефть в последнее время до

сих пор было относительно незначительным, они

полагали, что существенное дальнейшее повыше-

ние цен может оказать более серьезное отрицатель-

ное влияние на мировую экономику, особенно

ввиду нарушения после урагана «Катрина» нор-

мального режима работы на и без того работавших

с напряжением производственных мощностях

нефтеперерабатывающих заводов в Соединенных

Штатах. В этой связи несколько директоров сочли

важным увеличить инвестиции в производствен-

ные мощности нефтеперерабатывающих заводов.

Директора приветствовали проводимую персона-

лом МВФ работу над углублением понимания эво-

люции рынка нефти и поддержали проведение

дальнейшего анализа. Также было отмечено значе-

ние наращивания мер по энергосбережению, а так-

же улучшения данных о рынке нефти и повышения

степени его прозрачности.

Директора сочли, что усиление глобальных

дисбалансов и их меняющееся распределение ос-

таются основным риском, угрожающим перспек-

тивам экономики в среднесрочном плане. В этом

контексте директора приветствовали проведен-

ный персоналом анализ мировых сбережений и

инвестиций в главе II и анализ корректировки

мирового счета текущих операций в приложении 1.2.

Они согласились с оценкой, согласно которой

необычайно низкие нормы инвестирования для

настоящего этапа экономического цикла приве-

ли к избыточному предложению сбережений на

мировом уровне, содействуя, таким образом, низ-

ким реальным процентным ставкам и наблю-

даемому распределению дисбалансов между

главными регионами. Директора отметили, что

сохраняющаяся готовность иностранных инвес-
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торов держать активы в долларах США до сих пор

позволяет без затруднений финансировать зна-

чительный дефицит счета текущих операций

США, но подчеркнули, что эта ситуация не будет

продолжаться до бесконечности. По этой причи-

не они вновь призвали к решительным мерам

экономической политики, призванным решить

вопрос глобальных дисбалансов и обеспечить

устойчивый рост мировой экономики в процессе

корректировки. В этой связи несколько директо-

ров также призвали к совершенствованию дан-

ных о разбивке международных резервов по

валютам.

Директора приветствовали успехи в реализа-

ции стратегии, направленной на политику со-

трудничества для решения вопроса глобальных

дисбалансов, которая была принята на совеща-

нии МВФК в октябре 2004 года. Они отметили,

в частности, улучшение бюджетной позиции

в Соединенных Штатах, важные шаги в направле-

нии усиления гибкости обменного курса в Китае

и Малайзии, а также признаки роста внутреннего

спроса в Японии. Тем не менее они подчеркнули,

что потребуются значительные дальнейшие уси-

лия, в том числе более энергичная бюджетная

консолидация в Соединенных Штатах, активное

использование возможностей, предоставляемых

большей гибкостью обменных курсов (в сочета-

нии с реформой финансового сектора) в Азии, и

дальнейшие структурные реформы в Японии и

зоне евро. Указывая на быстро растущие профи-

циты счета текущих операций стран-экспортеров

нефти, директора подчеркнули, что этим странам

также будет необходимо сыграть свою роль, на-

пример, использовать рост доходов для увеличе-

ния расходов в сферах с высокой социальной

отдачей или допустить некоторое повышение ре-

ального обменного курса в среднесрочной пер-

спективе. Кроме того, директора предположили,

что меры по содействию созданию более благо-

приятной для инвесторов обстановки в ряде

стран с формирующимся рынком, в том числе

в некоторых странах Азии, будут способствовать

уменьшению дисбалансов, ввиду низких в насто-

ящее время уровней инвестиций. Признавая, что

каждая из этих отдельных мер экономической

политики будет полезной, директора в целом со-

гласились с основным выводом персонала МВФ,

согласно которому риски разрушительной кор-

ректировки сводятся к минимуму — а польза от

корректировки увеличивается, — когда меры

в поддержку стратегии политики сотрудничества

принимаются сообща, особенно ввиду растущего

масштаба глобальных дисбалансов и роста числа

охваченных ими стран.

У директоров состоялся интересный обмен мне-

ниями об относительной важности, сроках и по-

следовательности принятия различных мер

в рамках согласованной стратегии многосторон-

него сотрудничества. Большинство директоров

полагали, что бюджетная консолидация в Соеди-

ненных Штатах остается залогом успеха коррек-

тировки, поскольку, по их мнению, резкое сниже-

ние национальных сбережений в США является

основной причиной сложившихся дисбалансов.

Для содействия необходимым сопутствующим из-

менениям обменных курсов потребуется гибкость

обменных курсов, особенно в Азии. Большинство

директоров сочли структурные реформы, направ-

ленные на стимулирование потенциального роста

в Японии и Европе, неотъемлемой частью страте-

гии, ввиду их потенциальной роли в содействии

более сбалансированному росту мировой эконо-

мики и в смягчении любого отрицательного воз-

действия существенной бюджетной консоли-

дации в Соединенных Штатах на рост мировой

экономики — даже если их непосредственное

влияние на дисбалансы, хотя и положительное,

окажется слабее.

Директора вновь высказали свое беспокойство

по поводу давних уязвимых мест мировой эконо-

мики и подчеркнули необходимость проведения

экономической политики, стимулирующей рост 

в долгосрочной перспективе. Они настоятельно

призвали директивные органы к использованию

существующего экономического подъема для реше-

ния этих задач.

• Во-первых, одним из основных рисков остаются

неустойчивые среднесрочные бюджетные пози-

ции. Ожидается, что среди ведущих промышлен-

но развитых стран дефициты бюджета в целом

уменьшатся лишь в небольшой степени в средне-

срочной перспективе, и директора выразили бес-

покойство по поводу растущего государственного

долга в некоторых промышленно развитых стра-

нах. Обнадеживает то, что в странах с формиру-

ющимся рынком улучшились бюджетные

позиции, хотя ряд директоров сочли, что госу-

дарственный долг все еще остается на чрезмерно

высоком уровне.

• Во-вторых, необходимо более энергично рабо-

тать над устранением ограничений, препят-

ствующих росту в долгосрочной перспективе.

Директора отметили, что несмотря на некото-

рые успехи, большинство стран и регионов

сталкиваются с значительными структурными

барьерами на пути повышения темпов эконо-

мического роста. По этой причине потребуют-

ся реформы на широкой основе, в том числе

реформы рынков продукции и рынка труда
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в зоне евро; финансовые и корпоративные ре-

формы в Японии и большинстве стран Азии

с формирующимся рынком; усиление банков-

ского надзора в Центральной и Восточной Ев-

ропе; и дальнейшее улучшение инвестицион-

ного климата во многих странах с формирую-

щимся рынком.

• В-третьих, решающее значение будет иметь ус-

пешное завершение раунда, начатого в Дохе. Ди-

ректора согласились с тем, что на предстоящем

совещании ВТО на уровне министров в САР Гон-

конг в декабре необходимо достигнуть соглаше-

ния о далеко идущей либерализации торговли,

в том числе по механизмам отмены экспортных

субсидий и снижению тарифов на сельскохозяй-

ственную продукцию.

• В-четвертых, меры по продолжению работы

над сокращением бедности будут иметь ре-

шающее значение для стран с низкими дохода-

ми. Директора приветствовали улучшение

перспектив экономического роста во многих

беднейших странах мира за последние не-

сколько лет. Они подчеркнули, что эти разви-

вающиеся страны должны продвигаться по

пути осуществления реформ экономической

политики, необходимых для устойчивого рос-

та и сокращения бедности, тогда как междуна-

родное сообщество должно без промедления

выполнить свое обещание о предоставлении

дополнительных ресурсов и доступа на рынки.

• В-пятых, важная роль отводится строитель-

ству прочных институтов. Директора привет-

ствовали проведенный персоналом анализ

институтов в плане укрепления перспектив

развивающихся стран. За последние 30 лет

многие страны с формирующимся рынком и

развивающиеся страны добились успехов в со-

вершенствовании своих институтов, и за эти-

ми успехами обычно следовало повышение

темпов экономического роста и уровня инвес-

тиций. Директора согласились с тем, что еди-

ного пути к успеху не существует и что

политика создания институтов должна ориен-

тироваться на конкретные обстоятельства

стран. Они приняли к сведению выводы персо-

нала относительно различных условий, при

которых, по всей видимости, развиваются и

процветают надлежащие институты. В частнос-

ти был сделан вывод, что развитие надлежа-

щих институтов наиболее вероятно в условиях

открытости по отношению к внешнему миру.

Согласно ряду директоров, техническая по-

мощь МВФ призвана сыграть роль в институ-

циональном строительстве в основных сферах

специализации МВФ.

Промышленно развитые страны
Директора приветствовали продолжение устой-

чивого подъема экономики США. При рекордно

низких уровнях сбережений домохозяйств сохра-

няется риск резкого спада темпов роста частного

потребления, особенно в случае снижения конъюнк-

туры на рынке жилья. Принимая во внимание хоро-

шо сдерживаемую базовую инфляцию, директора

согласились с тем, что в этих условиях, вероятно,

уместно дальнейшее постепенное устранение де-

нежно-кредитного стимула, но подчеркнули, что

потребуется пристальное наблюдение за динами-

кой удельных издержек на рабочую силу, которые

непрерывно растут, а также возможных вторичных

последствий повысившихся цен на нефть. Потен-

циальный риск, подразумеваемый позицией до-

машних хозяйств на рынке жилья, также заслу-

живает внимания. Директора с удовлетворением

восприняли улучшение дефицита объединенного

бюджета, но при этом отметили, что большая часть

этого улучшения отражает имеющее место исклю-

чительное увеличение доходов после их спада, 

которое вряд ли продолжится. Многие директора

сочли, что относительно благоприятные перспек-

тивы и среднесрочное давление, создаваемое демо-

графическими переменами, требуют более

решительной траектории бюджетной консолида-

ции, чем предусматривается в настоящее время.

Они подчеркнули, что для этого необходимо будет

рассмотреть меры по мобилизации доходов — ввиду

и без того строгой дисциплины расходования, за-

ложенной в проект бюджета правительства США,—

и предложили в этом контексте рассмотреть рас-

ширение базы подоходного налога или более

прямое налогообложение потребления при помо-

щи национального налога на потребление или на-

лога на энергоресурсы.

Директора высказали предположение, что ожи-

даемый экономический подъем в зоне евро посте-

пенно наберет силу во второй половине 2005 года,

отмечая при этом риски более длительного перио-

да слабого роста ввиду сохранения неопределенно-

сти в отношении будущих структурных реформ и

цен на нефть. На этом фоне большинство директо-

ров сочли обоснованным курс проводимой в насто-

ящее время денежно-кредитной политики, но ряд

директоров считали, что придется рассмотреть

снижение процентной ставки в том случае, если

инфляционное давление останется ограниченным

и не произойдет ожидаемое повышение темпов

экономического роста. Директора разделили точку

зрения, согласно которой при предстоящем нарас-

тании бюджетной нагрузки со стороны стареющего

населения большинству стран следует стремиться 

к сбалансированной в целом бюджетной позиции 
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к концу десятилетия — что потребует в среднем

улучшения структурного сальдо приблизительно

на 1/2 процентных пункта ВВП в год — при даль-

нейшем прогрессе в проведении пенсионной ре-

формы и реформы здравоохранения. Директора

придали особое значение необходимости углубле-

ния структурных реформ рынков труда и продук-

ции для улучшения потенциала роста и подчерк-

нули важность лидерства и решимости со стороны

национальных властей для эффективного прове-

дения реформ. 

Директора приветствовали подъем японской эко-

номики в первой половине 2005 года. Они отмети-

ли, что движущей силой подъема является устой-

чивый рост частного потребления и динамичные

капиталовложения предприятий. Директора отме-

тили, что они ожидают продолжения набранных

положительных темпов роста, несмотря на заме-

ченные ими некоторые риски ухудшения ситуации —

в частности, высокие и нестабильные цены на

нефть и возможность возобновления давления на

курс иены в сторону повышения в условиях значи-

тельных глобальных дисбалансов счета текущих

операций. Директора приветствовали значитель-

ный прогресс, достигнутый в устранении слабых

мест в банковском и корпоративном секторах, что

расширяет возможности экономики по достиже-

нию устойчивого подъема. Необходимо будет со-

хранить набранные обороты реформ. В отношении

денежно-кредитной политики директора подчерк-

нули, что Банку Японии следует и впредь проводить

свою либеральную денежно-кредитную политику,

до тех пор пока дефляция не будет окончательно

преодолена. Директора согласились с тем, что для

поворота вспять непрерывного роста государствен-

ного долга и адаптации к бюджетной нагрузке,

вызванной старением населения, потребуется 

устойчивая бюджетная консолидация.

Страны с формирующимся рынком
и развивающиеся страны

Директора приветствовали по-прежнему высо-

кие темпы экономического роста в странах Азии 

с формирующимся рынком, отметив при этом замет-

ное усиление различий внутри региона. Рост оста-

ется устойчивым в Китае и Индии. В большинстве

других стран региона подъем замедлился, что отра-

жало воздействие повышения цен на нефть и кор-

ректировку в секторе информационных технологий.

Директора высказали ожидания касательно усиле-

ния экономического подъема в регионе в оставши-

еся месяцы 2005 года. При этом риски ухудшения

ситуации включают дальнейшее повышение цен 

на нефть и слабый внутренний спрос. Что касается

перспектив на будущее, то директора разделили

точку зрения, согласно которой регион в высокой

степени заинтересован в содействии упорядочен-

ному уменьшению глобальных дисбалансов и сти-

мулировании открытых рынков. Они согласились

с тем, что основной задачей, стоящей перед регио-

ном, остается достижение надлежащего баланса

между ростом внутреннего и внешнего спроса. 

В этом контексте они приветствовали проведенные

в последнее время реформы режима обменного

курса в Китае и Малайзии, а также призвали власти

использовать в полном объеме возросшую гибкость.

Эти меры будут способствовать внутреннему макро-

экономическому управлению наряду с содействием

ликвидации глобальных дисбалансов. Не утрачива-

ют своего важного значения и дальнейшие рефор-

мы финансового сектора, а также осмотрительный

надзор в банковском секторе.

Относительно Латинской Америки директора

отметили, что они ожидают непрерывного продол-

жения значительного экономического подъема

при темпах роста (опирающегося как на внешний,

так и внутренний спрос), остающихся в течение

2005/2006 годов на уровне выше средних за послед-

нее десятилетие. Директора усмотрели некоторые

риски ухудшения ситуации в ближайшей перспек-

тиве, в том числе вытекающие из превысившего

ожидания повышения процентных ставок в про-

мышленно развитых странах и политической нео-

пределенности в регионе. Они подчеркнули, что

управление этими рисками потребует дальнейшей

неукоснительной реализации экономической 

политики и осмотрительного управления долгом.

Несмотря на эти риски, подъем экономики в насто-

ящее время представляется более устойчивым, чем

предыдущие, что отражает сочетание улучшений 

в денежно-кредитной и бюджетно-налоговой 

политике, политике управления внешним долгом,

а также высокие темпы роста мировой экономики

и высокие цены на биржевые товары. Директора

подчеркнули, что важно будет развивать зало-

женные основы и воспользоваться сложившейся

благоприятной обстановкой на глобальных 

финансовых рынках для проведения реформ, 

направленных на устранение давних барьеров,

препятствующих ускорению темпов роста, при

дальнейшем укреплении бюджетного сальдо и

позиции по долгу.

В странах Европы с формирующимся рынком

экономический рост по-прежнему устойчив, хотя

директора заметили, что слабое доверие в зоне 

евро и растущие цены на нефть создают риски

ухудшения ситуации. Некоторых директоров бес-

покоил возможный перегрев в некоторых странах,

ввиду сочетания исключительно мощного роста

кредита, быстро растущих цен на недвижимость и
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значительных дефицитов счета текущих внешне-

экономических операций. Директора настоятельно

рекомендовали лицам, занимающимся разработ-

кой и проведением экономической политики, при-

нять меры по снижению темпов роста кредита и

связанных с этим рисков. Кроме того, потребуется

бюджетная консолидация для управления давлени-

ем, вызванным спросом, и содействия уменьшению

значительных дефицитов счета текущих операций —

и расчистке таким образом пути к принятию евро.

В Содружестве Независимых Государств темпы

прироста реального ВВП заметно замедлились 

в начале 2005 года, что отражало, главным обра-

зом, низкий рост инвестиций и замедление роста

нефтяного сектора, при ускорении темпов инфля-

ции после длительного периода устойчивой 

дезинфляции. Директора подчеркнули, что для

удержания инфляции под контролем потребуется

сочетание более жесткой денежно-кредитной по-

литики и повышения обменного курса. В зависи-

мости от емкости экономики каждой страны и

прогресса в проведении структурных реформ, уже-

сточение денежно-кредитной политики предоста-

вит возможность использовать доходы от экспорта

нефти и сырьевых товаров для увеличения высоко-

приоритетных расходов и проведения налоговых

реформ. Директора призвали к более решительно-

му проведению реформ с целью обеспечить пол-

номасштабное развитие институтов и структур,

служащих опорой прав собственности и конкурен-

ции, в сочетании с вмешательством государства,

основанном на правилах и ориентированном на

прозрачные цели.

Директора приветствовали устойчивые эконо-

мические показатели в странах Африки к югу от

Сахары, которые основывались на высоком миро-

вом спросе, более совершенной внутренней макро-

экономической политике, прогрессе в проведении

структурных реформ и сокращении числа воору-

женных конфликтов. Они подчеркнули при этом,

что перед большинством африканских стран все

еще стоят огромные задачи по достижению высо-

ких темпов экономического роста, необходимых

для значительного сокращения бедности и дости-

жения Целей в области развития, поставленных 

в Декларации тысячелетия. Директора подчеркнули

необходимость в дальнейших реформах для укреп-

ления инвестиционной среды, в том числе в пост-

роении институтов, имеющих решающее значение

в качестве опоры динамичной экономики на базе

частного сектора. Директора также призвали миро-

вое сообщество поддержать усилия Африки по про-

ведению реформ. Директора особенно приветст-

вовали данное вновь обещание международного

сообщества предоставить дополнительные ресурсы

Африке, выраженное в соглашении стран Группы

восьми в Глениглсе в июле.

В регионе Ближнего Востока перспективы по-

прежнему благоприятны при растущих доходах от

экспорта нефти. Несмотря на высокий внутренний

спрос, инфляция в целом не усилилась. Директора

подчеркнули, что поскольку ожидается, что значи-

тельная доля повышения доходов от нефти окажет-

ся постоянной, управление этим доходом станет

важнейшей задачей экономической политики. Эти

доходы предоставят возможность решить некото-

рые давние экономические проблемы в регионе, 

в том числе финансирование реформ, направленных

на создание рабочих мест для быстро растущего

населения, находящегося в трудоспособном возрасте.

Директора подчеркнули при этом необходимость

в осмотрительном управлении налогово-бюджетной

и структурной политикой, с тем чтобы обеспечить

эффективное освоение возросших доходов от нефти.

Директора приветствовали проведенный персо-

налом анализ таргетирования инфляции, которо-

му в странах с формирующимся рынком все чаще

отдается предпочтение в качестве стратегии

денежно-кредитной политики. Многие директора

сочли, что таргетирование инфляции может при-

нести большую пользу странам с формирующимся

рынком благодаря снижению инфляции и улучше-

нию ограничения инфляционных ожиданий, хотя

некоторые другие директора предостерегли, что

из-за относительно непродолжительного опыта

таргетирования инфляции и осуществления ус-

пешной стабилизации в некоторых странах без

принятия основы таргетирования инфляции

будет трудно прийти к определенным выводам.

Директора также приняли к сведению вывод пер-

сонала, согласно которому успешное введение

таргетирования инфляции, по всей видимости,         

в меньшей степени зависит от выполнения инсти-

туциональных, технических и экономических

предпосылок и в большей степени — от привер-

женности властей и способности последних пла-

нировать и проводить институциональные пере-

мены после введения режима. Видя некоторые воз-

можности для развития необходимых условий уже

после принятия страной таргетирования инфля-

ции, ряд директоров, тем не менее, сочли, что оп-

ределенные предпосылки — особенно авторитет

и независимость центрального банка — остаются

важным залогом успеха.
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В
статистическом приложении представ-

лены данные за прошлые периоды, а так-

же прогнозы. Приложение состоит из

пяти разделов: исходные предположения,

недавние изменения, данные и правила, классифи-

кация стран и статистические таблицы.

Исходные предположения, лежащие в основе

оценок и прогнозов на 2005–2006 годы и средне-

срочного сценария на 2007–2010 годы, резюмиро-

ваны в первом разделе. Во втором разделе предс-

тавлено краткое описание изменений в базе данных

и статистических таблицах. В третьем разделе при-

водится общая характеристика данных и правил,

использованных для расчета составных показате-

лей по страновым группам. Классификация стран,

входящих в различные группы, которые представле-

ны в издании «Перспективы развития мировой эко-

номики», приведена в четвертом разделе.

Последний и основной раздел содержит статис-

тические таблицы. Данные в этих таблицах были

составлены на основе информации, имеющейся на

начало сентября 2005 года. Показатели за 2005 год

и последующие периоды приводятся с той же сте-

пенью точности, что и показатели за прошлые пе-

риоды, исключительно для удобства, и это не

означает аналогичной степени их достоверности,

так как они представляют собой прогнозы.

Исходные предположения
Предполагается, что реальные эффективные ва-

лютные курсы стран с развитой экономикой не из-

менятся по сравнению с их средними уровнями за

период с 8 июля по 5 августа 2005 года. Примени-

тельно к 2005 и 2006 году это означает, что средние

курсы пересчета доллара США в СДР составят 1,481

и 1,456, курсы пересчета доллара США в евро —

1,25 и 1,21, а курсы пересчета йены в доллар США —

108,9 и 110,8, соответственно.

Средняя цена на нефть составит, по предполо-

жению, 54,23 доллара США за баррель в 2005 году

и 61,75 доллара США за баррель в 2006 году.

Предполагается, что власти стран будут продол-

жать проводить установленные меры экономичес-

кой политики. Более конкретные предположения

относительно мер политики, лежащих в основе

прогнозов по отдельным странам с развитой эко-

номикой, приведены во вставке A1.

В отношении процентных ставок предполагает-

ся, что средняя ставка предложения на Лондонском

межбанковском рынке (ЛИБОР) по шестимесяч-

ным депозитам в долларах США составит 3,6 про-

цента в 2005 году и 4,5 процента в 2006 году,

средняя ставка по трехмесячным депозитам в евро

составит 2,1 процента в 2005 году и 2,4 процента

в 2006 году, а средняя ставка по шестимесячным

депозитам в японских йенах составит 0,1 процента

в 2005 году и 0,2 процента в 2006 году.

Что касается введения евро, Совет Европейского

союза 31 декабря 1998 года принял решение об ус-

тановлении с 1 января 1999 года нижеследующих

не подлежащих изменению фиксированных кур-

сов пересчета между евро и валютами государств-

членов, принимающих евро:

1 eвро = 13,7603 австрийских шиллингов

= 40,3399 бельгийских франков

= 1,95583 немецких марок

= 5,94573 финских марок

= 6,55957 французских франков

= 340,750 греческих драхм1

= 0,787564 ирландских фунтов

= 1,936,27 итальянских лир

= 40,3399 люксембургских франков

= 2,20371 нидерландских гульденов

= 200,482 португальских эскудо

= 166,386 испанских песет

Подробная информация о том, каким образом

были установлены эти курсы пересчета, приведена

во вставке 5.4 «Перспектив развития мировой эко-

номики» за октябрь 1998 года.

Недавние изменения
В таблице 43 составные показатели по страно-

вым группам рассчитаны как сумма стоимостных

показателей в долларах США по соответствующим

отдельным странам. Этот порядок отличается от

метода расчетов, принятого в «Перспективах разви-

тия мировой экономики» за апрель 2005 года и бо-

лее ранних выпусках, где составные показатели

взвешивались по ВВП, оцененному по паритетам

покупательной способности (ППС) в отношении

к общемировому ВВП.
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Исходные предположения относительно

налогово-бюджетной политики на кратко-

срочную перспективу, используемые в «Перспекти-

вах развития мировой экономики», основаны на

официально объявленных бюджетах, скорректиро-

ванных с учетом различий между макроэкономи-

ческими предположениями и прогнозами

результатов исполнения бюджета сотрудников

МВФ и официальных органов стран. Среднесроч-

ные бюджетные прогнозы составляются с учетом

мер политики, которые, согласно оценкам, по всей

вероятности будут реализованы. В тех случаях, ког-

да сотрудники МВФ не располагают достаточной

информацией для оценки бюджетных намерений

властей и перспектив реализации политики, пред-

полагается, что структурное первичное сальдо оста-

ется без изменений, если не указано иное. Ниже

приведены конкретные исходные предположения в

отношении ряда стран с развитой экономикой (см.

также таблицы 12–14 «Статистического приложе-

ния», содержащие данные о бюджетных и структур-

ных сальдо)1 .

Соединенные Штаты. Бюджетные прогнозы ос-

нованы на проведенном администрацией средне-

срочном обзоре бюджета 2006 бюджетного года

(13 июля 2005 года), скорректированного с учетом:

(1) различий в исходных макроэкономических

предположениях; (2) предположений сотрудников

МВФ относительно дополнительных расходов на

оборону с использованием результатов анализа,

проведенного Бюджетным управлением Конгресса;

(3) более медленного сокращения роста дискреци-

онных расходов; и (4) государственных расходов

на расчистку и реконструкцию районов, пострадав-

ших в результате урагана Катрина.

Япония. В среднесрочных бюджетных прогнозах

предполагается, что расходы и доходы сектора госу-

дарственного управления (без учета социального

обеспечения) корректируются в соответствии с су-

ществующей целью правительства по обеспечению

сбалансированности первичного бюджета к началу

2010-х годов.

Германия. Бюджетные прогнозы на 2005–2010 го-

ды основаны на макроэкономических предположе-

ниях сотрудников МВФ и оценках мер бюджетной

корректировки и структурных реформ.

Франция. Прогнозы на 2005 год основаны на ис-

ходном бюджете и обновленных официальными

органами прогнозах от марта 2005 года, скорректи-

рованных с учетом макроэкономических предполо-

жений сотрудников МВФ и результатов исполнения

бюджета до настоящего времени. Прогнозы на

2006–2008 годы основаны на намерениях, лежащих

в основе обновленной Программы стабильности на

2006–2008 годы и скорректированных с учетом ма-

кроэкономических предположений сотрудников

МВФ и более низких прогнозов неналоговых дохо-

дов. На 2009–2010 годы сотрудники МВФ исходят из

предположения о неизменной налоговой политике

и росте реальных расходов в соответствии с обнов-

ленной Программой стабильности на 2008 год.

Италия. Прогнозы на 2005 год основаны на мак-

роэкономических предположениях сотрудников

МВФ и оценке бюджета официальных органов.

Прогнозы, выходящие за пределы 2005 года, исхо-

дят из предположения о постоянном структурном

первичном сальдо (без учета временных мер в

2005 году) и скорректированы с учетом экономии

от утвержденных мер (например, пенсионная ре-

форма 2004 года, которая будет оказывать воздейст-

вие начиная с 2008 года).

Соединенное Королевство. Бюджетные прогнозы

основаны на информации, содержащейся в законе

о бюджете от марта 2005 года. Кроме того, в прогно-

зах учитываются более новые статистические дан-

ные, опубликованные Управлением национальной

статистики, включая предварительные результаты

исполнения бюджета до первого квартала 2005 года

включительно.

Канада. Прогнозы основаны на бюджете 2005 го-

да и обновленных данных, предоставленных влас-

тями. Сальдо бюджета федерального правительства

представляет собой составленную сотрудниками

МВФ оценку планируемого профицита (бюджетное

сальдо минус непредвиденные расходы и экономи-

ческие резервы).

Aвстралия. Бюджетные прогнозы на 2008/2009

бюджетный год основаны на бюджетной стратегии

и перспективах на 2005–2006 годы. Как следствие,

сотрудники МВФ исходят из предположения об от-

сутствии изменений в политике.

Bставка A1. Исходные предположения относительно экономической политики, 
лежащие в основе прогнозов по отдельным странам с развитой экономикой

1Разрыв между потенциальным и фактическим объ-

емом производства представляет собой фактический

объем производства за вычетом потенциального в

процентах от потенциального объема производства.

Структурные сальдо выражены в процентах потенци-

ального объема производства. Структурное бюджетное

сальдо — это бюджетная позиция, которая наблюда-

лась бы, если бы фактический объем производства

совпадал с потенциальным. Как следствие, изменения

структурного бюджетного сальдо включают воздейст-

вия временных мер в налогово-бюджетной сфере, вли-

яние колебаний процентных ставок и стоимости

обслуживания долга и другие нециклические колеба-

ния бюджетного сальдо. Расчеты структурных бюджет-

ных сальдо основаны на составленных сотрудниками

МВФ оценках потенциального ВВП и коэффициентах

эластичности доходов и расходов (см. «Перспективы

развития мировой экономики» за октябрь 1993 года,

дополнение I). Чистый долг определяется как валовой

долг минус финансовые активы сектора государствен-

ного управления, которые включают активы системы

социального страхования. Оценки разрыва между по-

тенциальным и фактическим объемом производства

характеризуются существенной степенью неопреде-

ленности.
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Aвстрия. Бюджетные показатели на 2004 год ос-

нованы на составленных официальными органами

оценках результатов исполнения бюджета. Прогно-

зы на 2005–2006 годы основаны на бюджетах на

2005 и 2006 год. Прогнозы на 2007–2008 годы осно-

ваны на австрийской Программе стабильности

(2004–2008 годы). Прогнозы на 2009–2010 годы ис-

ходят из предположения о неизменности общего и

структурного сальдо по отношению к соответствую-

щим сальдо в 2008 году.

Бельгия. Бюджетные прогнозы на 2005 год и по-

следующие годы основаны на данных о текущей

политике правительства и прошлых тенденциях

в области расходов, скорректированных с учетом

макроэкономических предположений сотрудников

МВФ.

Дания. Прогнозы на 2005 год согласованы с по-

следними официальными прогнозами и бюджетом,

скорректированными с учетом макроэкономичес-

ких предположений сотрудников МВФ. Прогнозы

на 2006–2010 годы соответствуют среднесрочным

параметрам бюджета официальных органов (скор-

ректированным с учетом макроэкономических

предположений сотрудников МВФ) и предусматри-

вают достижение среднего профицита бюджета

в размере 1,5–2,5 процента ВВП с установлением

верхнего предела роста реального общественного

потребления.

Греция. Бюджетные прогнозы основаны на пред-

положениях (1) о постоянном отношении налого-

вых и других неналоговых доходов к ВВП; (2) о

сокращении трансфертов EС в среднесрочной пер-

спективе; (3) о продолжении сложившейся в пос-

леднее время тенденции роста социальных

взносов/отчислений; (4) о продолжении сложив-

шихся в последнее время тенденций роста заработ-

ной платы, социальных расходов и операционных

расходов; (5) о постепенном сокращении инвести-

ционных расходов с высоких уровней 2003–2004 го-

дов, связанных с Олимпийскими играми; и

(6) о постоянных прочих расходах в отношении

к ВВП.

Koрея. На 2005 год предполагается, что результаты

исполнения бюджета будут соответствовать закону

о бюджете. В среднесрочном плане налогово-бюджет-

ная политика, как предполагается, будет соответство-

вать цели достижения сбалансированного бюджета

без учета фондов социального обеспечения.

Нидерланды. Бюджетные прогнозы на 2005 год и

последующие периоды основаны на бюджете 2005

года, последней Программе стабильности и других

прогнозах, представленных официальными органа-

ми и скорректированными с учетом макроэкономи-

ческих предположений сотрудников МВФ.

Новая Зеландия. Бюджетные прогнозы на период

до 2008/2009 бюджетного года включительно осно-

ваны на законе о бюджете 2005 года, опубликован-

ном в мае 2005 года. В отношении остальной части

периода прогнозирования сотрудники МВФ исхо-

дят из предположения об отсутствии изменений в

проводимой политике.

Португалия. Бюджетные прогнозы на 2005–2009

годы основаны на разработанной официальными

органами обновленной Программе стабильности от

июня 2005 года.

Испания. Бюджетные прогнозы по 2008 год вклю-

чительно основаны на мерах политики, изложен-

ных в обновленной программе стабильности от

декабря 2004 года, разработанной официальными

органами страны. Эти прогнозы были скорректиро-

ваны с учетом макроэкономического сценария со-

трудников МВФ. Бюджетные прогнозы на

последующие годы исходят из предположения об

отсутствии значительных изменений в этих мерах

политики.

Швеция. Бюджетные прогнозы основаны на ин-

формации, приведенной в весеннем законе о бюд-

жете, представленном 15 апреля 2005 года.

Швейцария. Оценки на 2004 год и прогнозы на

2005–2010 годы основаны на расчетах сотрудников

МВФ, в которых учитываются меры по восстановле-

нию сбалансированности федеральных счетов.

Исходные предположения относительно де-

нежно-кредитной политики основаны на уста-

новленных принципах проведения политики в

каждой стране. В большинстве случаев это означает

несоглашательский курс политики в течение эконо-

мического цикла: таким образом, официальные

процентные ставки повышаются, когда экономичес-

кие показатели указывают на то, что ожидаемая ин-

фляция будет выше приемлемого уровня или

диапазона, и понижаются, когда экономические по-

казатели указывают на то, что ожидаемая инфляция

не выйдет за пределы приемлемого уровня или диа-

пазона, что перспективный темп экономического

роста ниже потенциального темпа, а масштабы не-

задействованных мощностей в экономике значи-

тельны. На этой основе ЛИБОР по шестимесячным

депозитам в долларах США, как предполагается, со-

ставит в среднем 3,6 процента в 2005 году и 4,5 про-

цента в 2006 году. Прогнозируемая траектория

краткосрочных процентных ставок в долларах США

основана на вытекающем из существующих фор-

вардных ставок предположении о том, что Феде-

ральная резервная система США будет продолжать

изымать денежно-кредитные стимулы умеренными

темпами до конца 2005 года. Ставка по трехмесяч-

ным депозитам в евро, как предполагается, составит

в среднем 2,1 процента в 2005 году и 2,4 процента в

2006 году. Процентная ставка по шестимесячным де-

позитам в японских йенах, как предполагается, со-

ставит в среднем 0,1 процента в 2005 году и 0,2 про-

цента в 2006 году при сохранении существующих

основ денежно-кредитной политики. Изменения

предположений относительно процентных ставок

по сравнению с выпуском «Перспектив развития

мировой экономики» за апрель 2005 года кратко

изложены в таблице 1.1.



Данные и правила
Данные и прогнозы по 175 странам составляют

статистическую основу «Перспектив развития ми-

ровой экономики» (базу данных издания «Перспек-

тивы развития мировой экономики»). Данные

ведутся совместно Исследовательским департамен-

том МВФ и территориальными департаментами,

причем последние регулярно обновляют страно-

вые прогнозы на основе согласованных исходных

предположений о развитии глобальной экономики.

При том что основным источником данных за

прошлые периоды и определений являются нацио-

нальные статистические ведомства, международ-

ные организации также участвуют в решении

статистических вопросов с целью гармонизации

методологий составления национальной статис-

тики, включая аналитические основы, концепции,

определения, классификации и процедуры стои-

мостной оценки, используемые при составлении

экономической статистики. База данных издания

«Перспективы развития мировой экономики» отра-

жает информацию, поступающую как от нацио-

нальных ведомств, так и от международных

организаций.

Комплексный пересмотр стандартизированной

«Системы национальных счетов 1993 года» (СНС),

«Руководства по платежному балансу, пятое изда-

ние» (РПБ5), «Руководства по денежно-кредитной и

финансовой статистике» (РДФС) и «Руководства по

статистике государственных финансов 2001 года»

(РСГФ 2001 года) представлял собой существенное

улучшение стандартов экономической статистики

и анализа2. МВФ принимал активное участие во

всех этих проектах, особенно в подготовке нового

«Руководства по платежному балансу», что отражает

особый интерес МВФ к внешнеэкономическим по-

зициям стран. Краткий обзор основных изменений,

включенных в новое «Руководство», приводился во

вставке 13 «Перспектив развития мировой эконо-

мики» за май 1994 года. Процесс согласования дан-

ных платежных балансов отдельных стран с

определениями нового РПБ5 начался с выпуска

«Перспектив развития мировой экономики» за май

1995 года, однако полное соответствие РПБ5 в ко-

нечном счете зависит от предоставления составите-

лями национальной статистики пересмотренных

данных по соответствующим странам, поэтому

оценки, приводимые в «Перспективах развития ми-

ровой экономики», все еще лишь частично согласо-

ваны с PПБ5.

В связи с недавними усовершенствованиями

стандартов представления экономической статис-

тики ряд стран с развитой экономикой постепенно

отказались от традиционного метода расчета ре-

альных уровней макроэкономических показателей

и темпов роста на основе фиксированного базисно-

го года, перейдя к методу исчисления агрегирован-

ных темпов роста на основе цепных индексов.

Резкие изменения в структуре экономики, произо-

шедшие в этих странах в последнее время, застави-

ли их пересмотреть метод измерения объемов и

темпов роста реального ВВП. Переход к методу рас-

чета агрегированных темпов роста при помощи

цепных индексов, в котором используется инфор-

мация о текущих ценах, позволяет странам более

точно измерять рост ВВП благодаря устранению

систематических ошибок в сторону завышения в

новых данных3. В настоящее время реальные мак-

роэкономические данные по Австралии, Австрии,

Германии, Греции, Ирландии, Испании, Канаде,

Люксембургу, Нидерландам, Новой Зеландии, Пор-

тугалии, Соединенному Королевству, Соединенным

Штатам, Швеции и Японии основаны на методоло-

гии цепных весов. Однако данные до 1988 года

(Aвстрия), 1991 года (Германия), 1995 года (Греция),

1997 года (Ирландия), 2000 года (Испания), 1995 го-

да (Люксембург), 2001 года (Нидерланды), 1995 го-

да (Португалия) и 1994 года (Япония) основаны на

непересмотренных национальных счетах и долж-

ны быть пересмотрены в дальнейшем.

Государства-члены Европейского союза приняли

гармонизированную систему составления нацио-

нальных счетов, называемую ЕСС 1995 года. Все

данные национальных счетов начиная с 1995 года

представлены на основе новой системы. Проводи-

мая национальными официальными органами ра-

бота по пересмотру данных до 1995 года для

приведения их в соответствие с новой системой

продвигается, но в ряде случаев еще не завершена.

В таких случаях данные за прошлые периоды,

включенные в «Перспективы развития мировой
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2Кoмиссия Европейских сообществ, Международный Валютный Фонд, Организация экономического сотрудничества

и развития, Организация Объединенных Наций, Всемирный банк, «Система национальных счетов 1993 года»

(Брюссель/Люксембург, Нью-Йорк, Париж и Вашингтон, 1993 год); Международный Валютный Фонд, «Руководство по

платежному балансу, пятое издание» (Вашингтон, 1993 год); Международный Валютный Фонд, «Руководство по денежно-

кредитной и финансовой статистике» (Вашингтон, 2000 год); и Международный Валютный Фонд, «Руководство по

статистике государственных финансов» (Вашингтон, 2001 год).

3Charles Steindel, 1995, “Chain-Weighting: The New Approach to Measuring GDP,” Current Issues in Economics and Finance

(Federal Reserve Bank of New York), Vol. 1 (December).



экономики», были тщательно скорректированы по

избежание разрывов в рядах данных. Тем не менее

пользователи данных национальных счетов ЕС до

1995 года должны проявлять осторожность, до тех

пор пока национальными официальными орга-

нами не будет полностью завершен пересмотр

данных за прошлые периоды. См. вставку 1.2 «Пере-

смотр методологий составления национальных

счетов» в выпуске «Перспектив развития мировой

экономики» за май 2000 года.

Coставные данные по страновым группам в

«Перспективах развития мировой экономики»

представляют собой либо суммарные значения, ли-

бо средневзвешенные данные по отдельным стра-

нам. Если не указано иное, средние значения

темпов роста за несколько лет представлены как

сложные годовые коэффициенты изменений. Для

расчета всех показателей используются арифмети-

ческие взвешенные средние, кроме инфляции и

темпов роста денежной массы, для которых исполь-

зуются геометрические средние. Применяются сле-

дующие правила.

• Составные показатели по страновым группам,

относящиеся к валютным курсам, процентным

ставкам и темпам роста денежно-кредитных аг-

регатов, взвешены по ВВП, пересчитанному в

доллары США по рыночным обменным курсам

(средним за предыдущие три года) в отношении

к ВВП соответствующей группы.

• Coставные показатели по другим данным, отно-

сящимся к внутренней экономике, будь то темпы

роста или коэффициенты, взвешены по ВВП, оце-

ненному по паритетам покупательной способно-

сти (ППС) в отношении к ВВП соответствующей

группы или всего мира4.

• Coставные показатели по данным, относящимся

к внутренней экономике зоны евро (12 госу-

дарств-членов в течение всего периода, если не

указано иное), представляют собой агрегирован-

ные данные из национальных источников, взве-

шенные на основе обменных курсов европейс-

кой валютной единицы (ЭКЮ) 1995 года.

• Coставные уровни безработицы и темпы роста

занятости взвешены по численности рабочей

силы в процентах от численности рабочей силы

в соответствующей группе стран.

• Coставные показатели, относящиеся к внешней

экономике, представляют собой суммы данных

по отдельным странам после их пересчета в дол-

лары США по средним рыночным обменным

курсам в указанные годы составления данных

платежного баланса и по рыночным обменным

курсам на конец года в случае долга, деномини-

рованного в валютах, отличных от долларов

США. Вместе с тем сoставные показатели измене-

ний объемов и цен внешней торговли представ-

ляют собой арифметические средние процент-

ных изменений по отдельным странам, взвешен-

ные по стоимости экспорта или импорта в долла-

рах США как отношение к экспорту или импорту

всего мира или соответствующей группы (в пред-

шествующем году).

В случае стран Центральной и Восточной Евро-

пы внешние операции в неконвертируемых валю-

тах (до 1990 года включительно) пересчитаны в

доллары США при помощи расчетных коэффици-

ентов конвертации рублей в доллары, полученных

на основе обменного курса национальной валюты

каждой страны к доллару США и к рублю. 

Классификация стран

Краткий обзор классификации стран
Классификация стран в издании «Перспективы

развития мировой экономики» делит мир на две ос-

новные группы: страны с развитой экономикой и

другие страны с формирующимся рынком и разви-

вающиеся страны5. Эта классификация, не основан-

ная на каких-либо строгих экономических или

иных критериях, развивалась с течением времени,

с тем чтобы облегчить проведение анализа путем

достаточно содержательной организации данных.

В настоящее время несколько стран не включено в

эти группы, либо потому что они не являются члена-

ми МВФ и он не ведет наблюдение за состоянием их

экономики, либо потому что разработка баз данных

по этим странам пока еще не завершена окончатель-

но. Из-за ограниченности данных в составные

4См. вставку A2 в выпуске «Перспектив развития мировой экономики» за апрель 2004 года, в которой приводится краткий

обзор пересмотренных весов, основанных на ППС, и приложение IV в выпуске«Перспектив развития мировой экономики»

за май 1993 года. См. также работу Anne-Marie Gulde and Marianne Schulze-Ghattas, “Purchasing Power Parity Based Weights for

the World Economic Outlook,” в серии Staff Studies for the World Economic Outlook (International Monetary Fund, December 1993),

стp. 106–23 (по англ. тексту)
5Используемый здесь термин «страна» не во всех случаях относится к территориальному образованию, которое является

государством в значении, принятом в международном праве и международной практике. Он охватывает также ряд

территориальных образований, которые не являются государствами, но по которым ведутся статистические данные

на раздельной и независимой основе.
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Taблица A. Классификация по страновым группам «Перспектив развития мировой экономики» 
и их долям в агрегированном ВВП, экспорте товаров и услуг и численности населения, 2004 год1

(В процентах от общего показателя по соответствующей группе или по всему миру)

Число Экспорт товаров
стран ВВП и услуг Население

Страны с развитой Весь Страны с развитой Весь Страны с развитой Весь
экономикой мир экономикой мир экономикой мир_________________________________ _________________________________ _______________________________

Страны с развитой экономикой 29 100,0 54,6 100,0 71,6 100,0 15,4

Соединенные Штаты 38,2 20,9 14,4 10,3 30,5 4,7
Зона евро 12 28,0 15,3 43,7 31,3 32,2 4,9

Германия 7,9 4,3 13,2 9,5 8,6 1,3
Франция 5,7 3,1 6,7 4,8 6,5 1,0
Италия 5,3 2,9 5,5 3,9 6,0 0,9
Испания 3,2 1,7 3,4 2,4 4,3 0,7

Япония 12,6 6,9 8,0 5,7 13,2 2,0
Соединенное Королевство 5,7 3,1 6,7 4,8 6,2 1,0
Канада 3,5 1,9 4,7 3,4 3,3 0,5
Другие страны с развитой экономикой 13 12,1 6,6 22,5 16,1 14,6 2,2
Для справки
Основные страны с развитой экономикой 7 78,8 43,0 59,1 42,3 74,3 11,4
Новые индустриальные страны Азии 4 6,4 3,5 13,1 9,4 8,5 1,3

Другие страны Другие страны Другие страны
с формирующимся с формирующимся с формирующимся

рынком рынком рынком
и развивающиеся Весь и развивающиеся Весь и развивающиеся Весь

страны мир страны мир страны мир_______________________ _______________________ ______________________ 

Другие страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны 146 100,0 45,4 100,0 28,2 100,0 84,6

Региональные группы
Африка 48 7,2 3,3 7,8 2,2 14,8 12,5

К югу от Сахары 45 5,6 2,5 5,7 1,6 13,5 11,4
Кроме Нигерии и Южной Африки 43 2,9 1,3 2,7 0,8 9,9 8,4

Центральная и Восточная Европа 15 7,5 3,4 15,0 4,3 3,5 2,9
Coдружество Независимых Государств2 13 8,3 3,8 9,6 2,7 5,3 4,5

Россия 5,7 2,6 6,4 1,8 2,7 2,3
Развивающиеся страны Азии 23 54,2 24,6 39,2 11,1 61,6 52,1

Китай 29,0 13,2 20,7 5,9 24,5 20,7
Индия 13,0 5,9 3,8 1,1 20,1 17,0
Кроме Индии и Китая 21 12,2 5,5 14,8 4,2 17,0 14,4

Ближний Восток 14 6,2 2,8 13,7 3,9 4,8 4,0
Западное полушарие 33 16,5 7,5 14,8 4,2 10,1 8,5

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

Aналитические группы
По источникам экспортных доходов
Топливо 18 7,1 3,2 14,2 4,0 7,6 6,4
Товары, кроме топлива, 128 92,9 42,2 85,8 24,3 92,4 78,2

в том числе первичные продукты 23 2,2 1,0 2,4 0,7 5,2 4,4
По источникам внешнего финансирования
Страны – чистые дебиторы, 126 56,4 25,6 52,0 14,8 67,5 57,2

в т.ч. официальное финансирование 50 12,9 5,8 9,3 2,6 22,4 19,0
Страны – чистые дебиторы по состоянию

обслуживания долга
Cтраны, имевшие просроченную задолженность, 

и/или страны, которым предоставлялось 
переоформление долга в период 
с 1999 по 2003 год 56 12,2 5,6 11,4 3,2 23,7 20,1

Другие страны – чистые дебиторы 70 44,2 20,1 40,6 11,5 43,8 37,1
Другие группы
Бедные страны с высоким уровнем 

задолженности 27 1,9 0,9 1,1 0,3 7,6 6,4
Ближний Восток и Северная Африка 20 8,2 3,7 15,8 4,5 6,8 5,8

1Доли ВВП основаны на стоимостной оценке ВВП соответствующих стран по паритету покупательной способности (ППС). Число стран, составляющих
каждую группу, отражает те страны, данные по которым включены в агрегированные показатели по соответствующей группе.

2Moнголия, которая не является членом Содружества Независимых Государств, включена в эту группу в силу ее географического положения и схожих
характеристик структуры экономики.



показатели по группам не включаются следующие

страны: Исламская Республика Aфганистан, Босния

и Герцеговина, Бруней-Даруссалам, Либерия, Сербия

и Черногория, Сомали, Тимор-Лешти и Эритрея. Де-

мократическая Республика Корея и Куба представля-

ют собой примеры стран, не входящих в члены

МВФ, а Сан-Марино, в числе стран с развитой эконо-

микой, и Аруба, в числе развивающихся стран, пред-

ставляют собой примеры стран, по которым не была

завершена разработка баз данных.

Каждая из этих двух основных страновых групп

подразделяется далее на ряд подгрупп. В числе

стран с развитой экономикой 7 крупнейших с точ-

ки зрения объема ВВП стран, называемых вместе

основными странами с развитой экономикой, вы-

деляются в отдельную подгруппу, равно как и 12 го-

сударств-членов зоны евро и 4 новых индустри-

альных страны Азии. Другие страны с формирую-

щимся рынком и развивающиеся страны клас-

сифицируются по регионам, а также по ряду

аналитических групп. В таблице A представлен об-

зор этих стандартных групп в «Перспективах раз-

вития мировой экономики», показывающий число

стран в каждой группе и средние за 2004 год доли

соответствующих групп в агрегированном ВВП,

оцененном на основе ППС, в совокупном экспорте

товаров и услуг и в численности населения.

Общие характеристики и структура групп
стран в классификации издания
«Перспективы развития мировой экономики»

Страны с развитой экономикой

В таблице В перечислено 29 стран с развитой

экономикой. Семь крупнейших с точки зрения объ-

ема ВВП стран — Соединенные Штаты, Япония, Гер-

мания, Франция, Италия, Соединенное Королевство

и Канада — составляют подгруппу основных стран

с развитой экономикой, часто называемых страна-

ми Группы семи. Зона евро (12 стран) и новые ин-

дустриальные страны Азии также выделяются в

подгруппы. Представленные в таблицах составные

показатели по зоне евро охватывают данные по су-

ществующим на сегодняшний день членам за все

годы, несмотря на то что в течение этого времени

число стран-членов увеличилось.

В 1991 году и последующие годы данные по Гер-

мании относятся к Западной Германии и Восточ-

ной Германии (то есть бывшей Германской Де-

мократической Республике). До 1991 года не име-

лось экономических данных, составленных на

объединенной или последовательной основе. По-

этому в таблицах, содержащих данные о годовом

процентном изменении, эти данные относятся к

Западной Германии до 1991 года включительно и к

объединенной Германии начиная с 1992 года. В об-

щем случае данные по национальным счетам и

внутренней экономической и финансовой дея-

тельности до 1990 года включительно охватывают

только Западную Германию, а данные по централь-

ному правительству и платежному балансу отно-

сятся к Западной Германии до июня 1990 года

включительно и к объединенной Германии впос-

ледствии.

В таблице C перечислены государства-члены Ев-

ропейского союза, не все из которых классифици-

руются как страны с развитой экономикой в

«Перспективах развития мировой экономики».

Другие страны с формирующимся рынком

и развивающиеся страны

Группа других стран с формирующимся рынком

и развивающихся стран (146 стран) включает все

страны, которые не относятся к категории стран

с развитой экономикой.
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Taблица B. Страны с развитой экономикой по подгруппам

Другие подгруппы_________________________________________________________________________________________________________________________________________
Зоны основных Новые индустриальные Основные страны Другие страны

валют Зона евро страны Азии с развитой экономикой с развитой экономикой

Соединенные Штаты Aвстрия Ирландия САР Гонконг1 Канада Aвстралия Koрея
Зона евро Бельгия Италия Koрея Франция Кипр Новая Зеландия
Япония Финляндия Люксембург Сингапур Германия Дания Норвегия

Франция Нидерланды Taйвань, провинция Италия САР Гонконг1 Сингапур
Германия Португалия Китая Япония Исландия Швеция
Греция Испания Соед. Королевство Израиль Швейцария

Соед. Штаты Taйвань, провинция 
Китая

1Первого июля 1997 года Гонконг был возвращен Китайской Народной Республике и стал Специальным административным районом Китая.



Региональная разбивка других стран с формиру-

ющимся рынком и развивающихся стран — Aфри-

ка, Центральная и Восточная Европа, Coдру-

жество Независимых Государств, развивающиеся

страны Азии, Ближний Восток и Западное полуша-

рие — в основном соответствует региональной раз-

бивке, принятой в издании МВФ International

Financial Statistics («Международная финансовая

статистика»). В обеих классификациях Египет и Ли-

вийская Арабская Джамахирия отнесены к региону

Ближнего Востока, а не к Африке. Кроме того,

в «Перспективах развития мировой экономики»

иногда упоминается региональная группа стран

Ближнего Востока и Северной Африки, часто назы-

ваемых странами БВСА, в состав которой входят

регионы Африки и Ближнего Востока. Эта группа

определяется как Лига арабских государств плюс

Исламская Республика Иран (см. таблицу D).

Другие страны с формирующимся рынком и раз-

вивающиеся страны классифицируются также по

аналитическим критериям. Аналитические крите-

рии отражают структуру экспортных доходов стран

и других внешних доходов, валютные режимы, раз-

личие между странами – чистыми кредиторами и

чистыми дебиторами, а также, применительно к

странам – чистым дебиторам, финансовые крите-

рии, основанные на источниках внешнего финан-

сирования и состоянии обслуживанию долга.

Подробная классификация других стран с форми-

рующимся рынком и развивающихся стран по ре-

гиональным и аналитическим группам показана в

таблицах E и F.

Аналитический критерий «по источникам экс-

портных доходов» подразделяется на категории

«топливо» (Международная стандартная торговая

классификация — МСТК 3) и «товары, кроме топ-

лива», в которых выделяются «первичные продук-

ты, кроме топлива» (МСТК 0, 1, 2, 4 и 68).

В классификации по финансовым критериям вы-

деляются страны – чистые кредиторы, страны –

чистые дебиторы и бедные страны с высоким

уровнем задолженности (ХИПК). Страны – чистые

дебиторы подразделяются далее на основе двух
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Taблица D. Страны Ближнего Востока 
и Северной Африки

Aлжир Ирак Maвритания Судан
Бахрейн Иордания Mарокко Сирийская
Джибути Kувейт Oман Арабская
Египет Ливан Катар Республика
Иран, Ливия Саудовская Tунис

Исламская Аравия Объединенные
Республика Арабские Эмираты

Йемен

Taблица E. Другие страны с формирующимся
рынком и развивающиеся страны по регионам
и основным источникам экспортных доходов

Товары, кр. топлива,
Топливо в т.ч. первичные 

продукты

Aфрика Aлжир Ботсвана
Aнгола Буркина-Фасо
Республика Конго Бурунди
Экваториальная Чад

Гвинея Демократическая
Респ. Конго

Кот-д’Ивуар
Габон Гана
Нигерия Гвинея

Гвинея-Бисау
Maлави
Maвритания
Намибия
Нигер
Сьерра-Леоне
Уганда
Замбия
Зимбабве

Coдружество 
Независимых
Государств Aзербайджан Taджикистан

Tуркменистан Узбекистан

Развивающиеся Папуа-Новая Гвинея
страны Азии Соломоновы Острова

Ближний Восток Исламская Респ. Иран
Ирак
Kувейт
Ливия
Oман
Катар
Саудовская Аравия
Сирийская Арабская 

Республика
Йемен

Западное
полушарие Венесуэла Чили

Суринам

Taблица C. Eвропейский союз

Aвстрия Франция Латвия Португалия
Бельгия Германия Литва Словацкая Респ.
Кипр Греция Люксембург Словения
Чешская Респ. Венгрия Maльта Испания
Дания Ирландия Нидерланды Швеция
Эстония Италия Польша Соединенное 
Финляндия Королевство
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Aфрика
Maгриб
Aлжир *
Mарокко *
Tунис *

Cтраны к югу от Сахары
Южная Африка *

Африканский Рог
Джибути •
Эфиопия • *
Судан *

Великие Озера
Бурунди •
Демократическая Респ. Конго • *
Keния •

Руанда • *
Taнзания • *
Уганда * *

Южная часть Африки
Aнгола *
Ботсвана *
Коморские Острова •
Лесото *

Maдагаскар • *
Maлави • *
Maврикий *
Республика Moзамбик * *

Намибия *
Сейшельские Острова *
Свазиленд *
Замбия • *
Зимбабве *

Западная и Центральная Африка
Кабо-Верде *
Гамбия * *
Гана • *

Гвинея • *
Maвритания * *
Нигерия *
Сан-Томе и Принсипи * *
Сьерра-Леоне • *

Зона франка КФА
Бенин • *
Буркина-Фасо • *
Камерун * *
Центральноафриканская респ. •

Чад • *
Республика Конго •
Кот-д’Ивуар •
Экваториальная Гвинея *
Габон •

Гвинея-Бисау • *
Maли • *
Нигер • *
Сенегал * *
Toго •

Центральная и Восточная Европа
Aлбания *
Болгария *
Хорватия *
Чешская Республика *
Эстония *

Венгрия *
Латвия *
Литва *
БЮР Македония *
Maльта *

Польша *
Румыния *
Словацкая Республика *
Словения *
Tурция *

Coдружество Независимых
Государств2

Aрмения *
Aзербайджан *
Беларусь *

Грузия *
Kaзахстан *
Kыргызская Республика •
Moлдова *
Moнголия •

Россия *
Taджикистан *
Tуркменистан *
Украина *
Узбекистан *

Развивающиеся страны Азии
Бутан •
Камбоджа •
Китай *
Фиджи *

Индонезия •
Кирибати *
Лаосская НДР *
Maлайзия *
Mьянма *

Папуа-Новая Гвинея •
Филиппины *
Самоа *
Соломоновы Острова •

Tаиланд *
Toнга *
Вануату •
Вьетнам •

Южная Азия
Бангладеш •
Индия *
Maльдивские Острова *

Непал •
Пакистан •
Шри-Ланка •

Taблица F. Другие страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны по регионам, 
чистой внешней позиции и отношению к группе бедных стран с высоким уровнем задолженности

Чистая внешняя Бедные страны Чистая внешняя Бедные страны
позиция с высоким позиция с высоким______________________ ______________________

Чистый Чистый уровнем Чистый Чистый уровнем
кредитор дебитор1 задолженности кредитор дебитор1 задолженности



дополнительных финансовых критериев: «офици-

альное внешнее финансирование» и «состояние

обслуживания долга»6. Группа ХИПК включает стра-

ны, которые, по оценке МВФ и Всемирного банка,

отвечают критериям для участия в осуществляемой

ими инициативе в отношении долга, известной под

названием Инициативы ХИПК, которая ставит

целью сократить бремя внешнего долга всех отве-

чающих критериям ХИПК до «экономически при-

емлемого» уровня в достаточно короткие сроки7.
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Ближний Восток
Бахрейн *
Иран, Исламская Респ. *
Ирак *
Kувейт *
Ливия *

Оман *
Катар *
Саудовская Аравия *
Объед. Арабские Эмираты *
Йемен *

Maшрек
Eгипет *
Иордания *
Ливан •
Сирийская Арабская Респ. *

Западное полушарие
Meркосур
Aргентина •
Боливия (ассоциированный 

член Меркосур) • *

Бразилия *
Чили (ассоциированный 

член Меркосур) *
Парагвай •
Уругвай •

Aндский регион
Колумбия •
Эквадор *
Перу *
Венесуэла *

Meксика, Центральная Америка  
и Карибский бассейн

Meксика *

Центральная Америка
Коста-Рика *
Сальвадор •
Гватемала *

Гондурас • *
Никарагуа * *
Панама *

Карибский бассейн
Aнтигуа и Барбуда *
Багамские Острова *
Барбадос *
Белиз *

Доминика *
Доминиканская Республика •
Гренада •
Гайана * *
Гаити •

Ямайка *
Нидерландские Антильские 

Острова *
Сент-Китс и Невис *
Сент-Люсия •

Сент-Винсент и Гренадины *
Суринам *
Tринидад и Тобаго *

Таблица F (окончание)

Чистая внешняя Бедные страны Чистая внешняя Бедные страны
позиция позиция с высоким______________________ с высоким ______________________

Чистый Чистый уровнем Чистый Чистый уровнем
кредитор дебитор1 задолженности кредитор дебитор1 задолженности

1Тoчка вместо звездочки указывает на то, что основным источником внешнего финансирования соответствующей страны — чистого дебитора является
официальное финансирование.

2Moнголия, которая не является членом Содружества Независимых Государств, включена в эту группу в силу ее географического положения и схожих
характеристик структуры экономики.

6В 1999–2003 годах 56 стран имели просроченную

задолженность по внешним обязательствам или

заключили соглашения о переоформлении долга с

официальными кредиторами или коммерческими

банками. Эта группа стран называется «страны, имевшие

просроченную задолженность, или страны, которым

предоставлялось переоформление долга в период с 1999

по 2003 год».

7См. David Andrews, Anthony R. Boote, Syed S. Rizavi, and

Sukwinder Singh, Debt Relief for Low-Income Countries: The

Enhanced HIPC Initiative, IMF Pamphlet Series, No. 51

(Washington: International Monetary Fund, November 1999).
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ОБЪЕМ ПРОИЗВОДСТВА: СВОДНЫЕ ДАННЫЕ

Таблица 1. Сводные данные о мировом объеме производства1

(Годовое изменение в процентах)

Средние за десять лет_____________________________
1987–96 1997–2006 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

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

Страны с развитой экономикой 3,0 2,7 3,5 2,6 3,5 3,9 1,2 1,5 1,9 3,3 2,5 2,7
Соединенные Штаты 2,9 3,3 4,5 4,2 4,4 3,7 0,8 1,6 2,7 4,2 3,5 3,3
Зона евро . . . 2,0 2,6 2,8 2,7 3,8 1,7 0,9 0,7 2,0 1,2 1,8
Япония 3,2 1,1 1,8 –1,0 –0,1 2,4 0,2 –0,3 1,4 2,7 2,0 2,0
Другие страны с развитой экономикой2 3,8 3,3 4,0 1,9 4,7 5,3 1,7 3,2 2,4 3,9 2,8 3,3

Другие страны с формирующимся 
рынком и развивающиеся страны 3,8 5,3 5,2 3,0 4,0 5,8 4,1 4,8 6,5 7,3 6,4 6,1

Региональные группы
Африка 2,2 4,1 3,4 3,2 2,8 3,3 4,1 3,6 4,6 5,3 4,5 5,9
Центральная и Восточная Европа 0,9 3,7 4,2 2,8 0,5 4,9 0,2 4,4 4,6 6,5 4,3 4,6
Содружество Независимых Государств3 . . . 5,1 1,1 –3,5 5,1 9,1 6,3 5,3 7,9 8,4 6,0 5,7
Развивающиеся страны Азии 7,8 6,7 6,5 4,2 6,2 6,7 5,6 6,6 8,1 8,2 7,8 7,2
Ближний Восток 3,4 4,6 4,7 4,2 2,0 4,9 3,7 4,2 6,5 5,5 5,4 5,0
Западное полушарие 2,7 2,8 5,2 2,3 0,4 3,9 0,5 — 2,2 5,6 4,1 3,8

Для справки
Европейский союз 2,2 2,4 2,9 3,0 2,9 3,9 2,0 1,3 1,3 2,5 1,6 2,1

Аналитические группы

По источникам экспортных доходов
Топливо 2,6 4,6 4,4 3,3 0,9 4,7 3,8 3,6 6,4 7,2 6,0 6,2
Товары, кроме топлива, 3,9 5,4 5,3 3,0 4,3 5,9 4,1 4,9 6,5 7,3 6,4 6,1

в том числе первичные продукты 3,2 3,4 3,7 2,8 1,3 1,8 2,9 2,9 3,3 5,6 4,4 5,1

По источникам внешнего финансирования
Страны – чистые дебиторы, в том числе 3,5 4,1 4,6 2,1 2,9 4,6 2,4 3,3 4,9 6,1 5,2 5,2

официальное финансирование 4,4 3,5 4,9 –0,5 1,0 3,1 2,2 1,6 5,3 6,1 5,9 5,3

Страны – чистые дебиторы 
по состоянию обслуживания долга

Страны, имевшие просроченную
задолженность, и/или страны, которым
предоставлялось переоформление долга 
в период с 1999 по 2003 год 3,9 4,0 5,4 –0,4 1,7 3,6 3,0 2,2 5,8 6,6 6,0 5,9

Для справки

Медианный темп роста
Страны с развитой экономикой 3,1 3,0 3,8 3,6 3,8 4,1 1,7 1,9 1,9 3,2 2,6 3,0
Другие страны с формирующимся рынком

и развивающиеся страны 3,2 4,2 4,7 3,7 3,4 4,1 3,8 3,5 4,5 5,0 4,3 4,5

Объем производства на душу населения
Страны с развитой экономикой 2,3 2,1 2,9 2,0 2,8 3,3 0,6 0,9 1,3 2,7 2,0 2,2
Другие страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны 2,1 4,0 3,7 1,6 2,6 4,4 2,7 3,5 5,2 6,0 5,1 4,9

Рост мировой экономики на основе 
рыночных валютных курсов 2,6 2,9 3,5 2,2 3,1 4,0 1,4 1,7 2,6 4,0 3,1 3,2

Стоимость мирового объема производства
в млрд долларов США

По рыночным валютным курсам 23840 35281 29876 29629 30727 31546 31310 32517 36481 40895 43886 45942
По паритетам покупательной способности 28778 49104 38351 39790 41827 44729 46866 49015 51824 55655 59560 63420

1Реальный ВВП.
2В этой таблице «другие страны с развитой экономикой» означает страны с развитой экономикой, за исключением Соединенных Штатов, стран зоны евро и Японии.
3Монголия, которая не является членом Содружества Независимых Государств, включена в эту группу в силу ее географического положения и схожих характеристик 

структуры экономики.
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Таблица 2. Страны с развитой экономикой: реальный ВВП и совокупный внутренний спрос
(Годовое изменение в процентах)

Средние за десять лет Четвертый квартал1_____________________________ ____________________
1987–96 1997–2006 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2004 2005 2006

Реальный ВВП

Страны с развитой экономикой 3,0 2,7 3,5 2,6 3,5 3,9 1,2 1,5 1,9 3,3 2,5 2,7 . . . . . . . . .
Соединенные Штаты 2,9 3,3 4,5 4,2 4,4 3,7 0,8 1,6 2,7 4,2 3,5 3,3 3,8 3,3 3,4
Зона евро . . . 2,0 2,6 2,8 2,7 3,8 1,7 0,9 0,7 2,0 1,2 1,8 1,5 1,6 2,0

Германия 2,6 1,3 1,7 2,0 1,9 3,1 1,2 0,1 –0,2 1,6 0,8 1,2 0,5 1,4 1,7
Франция 1,9 2,2 2,3 3,4 3,2 4,1 2,1 1,3 0,9 2,0 1,5 1,8 2,1 1,2 2,3
Италия 1,9 1,4 2,0 1,8 1,7 3,0 1,8 0,4 0,3 1,2 — 1,4 0,8 0,8 1,4
Испания 2,9 3,7 4,0 4,3 4,2 5,8 3,5 2,7 2,9 3,1 3,2 3,0 2,8 2,5 3,8
Нидерланды 2,7 2,1 3,8 4,3 4,0 3,5 1,4 0,1 –0,1 1,7 0,7 2,0 1,7 0,9 2,2
Бельгия 2,2 2,2 3,8 2,1 3,2 3,7 0,9 0,9 1,3 2,7 1,2 2,0 2,6 0,9 2,4
Австрия 2,5 2,2 1,8 3,6 3,3 3,4 0,8 1,0 1,4 2,4 1,9 2,2 2,5 2,1 2,2
Финляндия 1,3 3,4 6,2 5,0 3,4 5,0 1,0 2,2 2,4 3,6 1,8 3,2 3,5 3,6 0,8
Греция 1,4 3,8 3,6 3,4 3,4 4,5 4,3 3,8 4,7 4,2 3,2 2,9 4,2 2,7 3,2
Португалия 4,0 1,9 4,0 4,6 3,8 3,4 1,7 0,4 –1,1 1,0 0,5 1,2 0,5 1,2 1,4
Ирландия 5,2 7,0 10,8 8,5 10,7 9,2 6,2 6,1 4,4 4,5 5,0 4,9 2,1 5,2 4,9
Люксембург 5,2 4,9 8,3 6,8 7,3 9,2 2,2 2,3 2,4 4,4 3,1 3,2 . . . . . . . . .

Япония 3,2 1,1 1,8 –1,0 –0,1 2,4 0,2 –0,3 1,4 2,7 2,0 2,0 0,9 2,9 1,8
Соединенное Королевство 2,4 2,8 3,2 3,2 3,0 4,0 2,2 2,0 2,5 3,2 1,9 2,2 2,7 2,0 2,3
Канада 2,2 3,5 4,2 4,1 5,5 5,2 1,8 3,1 2,0 2,9 2,9 3,2 3,3 2,9 3,3

Корея 8,4 4,2 4,7 –6,9 9,5 8,5 3,8 7,0 3,1 4,6 3,8 5,0 3,3 3,9 3,9
Австралия 3,6 3,5 3,9 5,3 4,3 3,2 2,5 4,0 3,3 3,2 2,2 3,2 1,5 2,7 3,4
Тайвань, провинция Китая 7,6 4,0 6,4 4,3 5,3 5,8 –2,2 3,9 3,3 5,7 3,4 4,3 3,2 4,6 3,5
Швеция 1,5 2,8 2,4 3,6 4,6 4,3 1,0 2,0 1,5 3,6 2,6 2,8 3,2 3,5 2,8
Швейцария 1,4 1,5 1,9 2,8 1,3 3,6 1,0 0,3 –0,4 1,7 0,8 1,8 1,2 1,1 1,9
САР Гонконг 5,9 3,7 5,1 –5,0 3,4 10,2 0,5 1,9 3,2 8,1 6,3 4,5 6,8 5,6 5,0
Дания 1,5 2,0 3,0 2,5 2,6 2,8 1,3 0,5 0,7 2,4 2,2 2,1 3,0 2,4 1,2
Норвегия 2,9 2,6 5,2 2,6 2,1 2,8 2,7 1,1 0,4 2,9 3,1 3,3 2,6 4,2 2,3
Израиль 5,5 3,0 3,6 3,7 2,3 7,7 –0,3 –1,2 1,7 4,4 4,2 3,9 5,6 2,9 4,5
Сингапур 9,4 4,3 8,6 –0,8 6,8 9,6 –1,9 3,2 1,4 8,4 3,9 4,5 6,5 2,9 5,6
Новая Зеландия 2,8 3,0 1,9 –0,1 4,4 3,5 2,6 4,7 3,4 4,8 2,5 2,5 3,8 2,9 2,1
Кипр 5,8 3,7 2,3 5,0 4,8 5,0 4,1 2,1 1,9 3,7 3,8 4,0 . . . . . . . . .
Исландия 1,6 4,1 4,7 5,7 4,4 5,7 2,6 –2,1 4,2 5,2 5,8 4,9 . . . . . . . . .

Для справки
Основные страны с развитой экономикой 2,7 2,5 3,3 2,8 3,1 3,5 1,0 1,1 1,8 3,2 2,5 2,6 2,5 2,6 2,7
Новые индустриальные страны Азии 7,9 4,2 5,5 –2,6 7,3 7,9 1,3 5,3 3,1 5,6 4,0 4,7 4,3 4,7 4,3

Реальный совокупный внутренний спрос

Страны с развитой экономикой 2,9 2,8 3,3 3,0 4,0 3,9 1,1 1,6 2,1 3,4 2,6 2,6 . . . . . . . . .
Соединенные Штаты 2,7 3,7 4,8 5,3 5,3 4,4 0,9 2,2 3,0 4,7 3,5 3,1 4,5 3,0 3,3
Зона евро . . . 1,9 1,8 3,6 3,5 2,9 1,0 0,4 1,2 2,0 1,4 1,8 1,9 1,3 2,0

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

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

Для справки
Основные страны с развитой экономикой 2,6 2,7 3,2 3,5 3,8 3,6 1,0 1,3 2,2 3,4 2,6 2,4 3,0 2,3 2,6
Новые индустриальные страны Азии 9,0 2,6 4,2 –8,2 7,8 7,5 — 4,1 –0,1 4,0 3,1 4,5 4,9 5,2 –0,8

1По отношению к четвертому кварталу предшествующего года.
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Таблица 3. Страны с развитой экономикой: компоненты реального ВВП
(Годовое изменение в процентах)

Средние за десять лет____________________
1987–96 1997–2006 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Расходы на частное потребление

Страны с развитой экономикой 3,0 2,7 2,8 3,0 3,9 3,8 2,2 2,1 1,9 2,8 2,5 2,3
Соединенные Штаты 2,9 3,7 3,8 5,0 5,1 4,7 2,5 2,7 2,9 3,9 3,4 2,7
Зона евро . . . 1,9 1,7 2,9 3,3 3,2 1,8 0,9 1,0 1,6 1,2 1,4

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

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

Для справки
Основные страны с развитой экономикой 2,8 2,7 2,7 3,4 3,6 3,5 2,1 2,0 2,0 2,8 2,4 2,1
Новые индустриальные страны Азии 8,2 3,1 4,9 –5,5 8,2 7,4 3,3 4,9 –0,5 1,9 3,1 4,2

Государственное потребление

Страны с развитой экономикой 2,0 2,4 1,5 1,8 2,9 2,5 2,8 3,5 2,4 2,0 1,8 2,4
Соединенные Штаты 1,1 2,6 1,8 1,6 3,1 1,7 3,1 4,3 3,0 2,1 2,1 3,2
Зона евро . . . 1,7 1,4 1,4 1,9 2,3 2,1 2,5 1,5 1,1 1,1 1,8

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

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

Для справки
Основные страны с развитой экономикой 1,6 2,2 1,2 1,5 3,0 2,4 2,7 3,4 2,4 1,9 1,7 2,3
Новые индустриальные страны Азии 6,6 2,6 3,7 2,8 0,3 2,3 3,3 4,2 2,3 1,3 2,5 2,9

Валовое накопление основного капитала

Страны с развитой экономикой 3,6 3,4 5,4 5,2 5,5 5,3 –0,9 –1,9 2,0 5,3 4,4 4,1
Соединенные Штаты 3,3 4,9 8,0 9,1 8,2 6,1 –1,7 –3,5 3,3 8,4 7,1 5,3
Зона евро . . . 2,4 2,8 5,3 6,1 5,1 0,1 –2,3 0,7 1,9 1,5 3,0

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

Япония 3,8 –0,1 0,6 –3,8 –1,1 2,0 –1,4 –5,7 0,9 1,7 2,9 3,1
Соединенное Королевство 3,0 4,1 6,7 13,0 2,1 3,5 2,4 3,0 — 4,9 2,9 3,2
Канада 2,0 5,7 15,2 2,4 7,3 4,7 4,0 1,7 5,9 6,6 5,7 4,0
Другие страны с развитой экономикой 7,0 3,1 5,3 –1,4 3,1 6,9 –3,8 3,6 2,0 6,3 4,5 4,6

Для справки
Основные страны с развитой экономикой 3,1 3,3 5,2 5,9 5,6 5,0 –0,8 –3,0 2,0 5,3 4,4 4,1
Новые индустриальные страны Азии 11,8 1,9 4,1 –10,0 2,7 10,6 –6,5 1,9 1,2 6,7 4,4 5,4
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Table 3 (окончание)

Средние за десять лет____________________
1987–96 1997–2006 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Конечное внутреннее потребление

Страны с развитой экономикой 3,0 2,8 3,1 3,1 4,0 3,9 1,6 1,5 2,0 3,1 2,6 2,7
Соединенные Штаты 2,7 3,7 4,3 5,3 5,4 4,5 1,8 1,8 3,0 4,4 3,8 3,3
Зона евро . . . 2,0 1,9 3,1 3,6 3,4 1,5 0,5 1,1 1,6 1,3 1,8

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

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

Для справки
Основные страны с развитой экономикой 2,6 2,7 2,9 3,5 3,9 3,7 1,6 1,2 2,1 3,1 2,6 2,5
Новые индустриальные страны Азии 9,0 2,6 4,3 –6,3 5,3 7,6 0,7 4,0 0,5 2,9 3,4 4,4

Накопление запасов1

Страны с развитой экономикой — — 0,3 — 0,1 — –0,5 0,1 0,1 0,3 –0,1 –0,2
Соединенные Штаты 0,1 — 0,5 — — –0,1 –0,9 0,4 0,1 0,4 –0,4 –0,3
Зона евро . . . — –0,1 0,4 –0,1 –0,5 –0,5 –0,1 0,1 0,4 0,1 –0,1

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

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

Для справки
Основные страны с развитой экономикой — — 0,4 — –0,1 — –0,6 0,1 0,2 0,3 –0,1 –0,2
Новые индустриальные страны Азии 0,1 — –0,2 –1,9 2,1 –0,1 –0,6 0,1 –0,5 0,9 –0,2 0,1

Сальдо внешних операций1

Страны с развитой экономикой — –0,1 0,2 –0,3 –0,5 — 0,1 –0,1 –0,2 –0,1 –0,1 0,1
Соединенные Штаты 0,2 –0,6 –0,3 –1,2 –1,0 –0,9 –0,2 –0,7 –0,5 –0,7 –0,2 —
Зона евро . . . 0,1 0,9 –0,6 –0,7 0,9 0,8 0,5 –0,4 0,1 –0,1 0,1

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

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

Для справки
Основные страны с развитой экономикой 0,1 –0,2 0,1 –0,7 –0,7 –0,2 — –0,2 –0,4 –0,3 –0,2 0,1
Новые индустриальные страны Азии –1,0 1,7 1,3 6,0 0,3 0,6 1,2 1,2 3,1 2,2 1,1 0,6

1Изменения, выраженные в процентах ВВП в предшествующий период.
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Таблица 4. Страны с развитой экономикой: безработица, занятость и реальный ВВП на душу населения
(В процентах)

Средние за десять лет1____________________________
1987–96 1997–2006 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Уровень безработицы

Страны с развитой экономикой 6,8 6,3 6,8 6,7 6,4 5,8 5,9 6,4 6,6 6,3 6,1 5,9
Соединенные Штаты2 6,1 5,0 4,9 4,5 4,2 4,0 4,8 5,8 6,0 5,5 5,2 5,2
Зона евро . . . 8,9 10,6 10,0 9,2 8,2 7,9 8,3 8,7 8,9 8,7 8,4

Германия 7,3 8,9 9,7 9,1 8,4 7,8 7,9 8,7 9,6 9,2 9,5 9,3
Франция 10,4 9,8 11,5 11,1 10,5 9,1 8,4 8,9 9,5 9,7 9,8 9,6
Италия 11,3 9,7 11,7 11,8 11,4 10,6 9,5 9,0 8,7 8,5 8,1 7,8
Испания 20,0 13,0 20,6 18,6 15,6 13,9 10,6 11,5 11,5 11,0 9,1 8,0
Нидерланды 6,4 3,8 5,0 3,8 3,2 2,8 2,2 2,8 3,7 4,6 5,0 4,5
Бельгия 8,4 8,0 9,2 9,3 8,6 6,9 6,7 7,3 7,9 7,8 7,9 8,0
Австрия 3,4 4,3 4,4 4,5 3,9 3,7 3,6 4,1 4,3 4,8 5,0 4,7
Финляндия 9,7 9,6 12,6 11,4 10,2 9,8 9,1 9,1 9,0 8,8 8,0 7,8
Греция 8,4 10,7 9,8 11,0 12,1 11,4 10,8 10,3 9,7 10,5 10,5 10,5
Португалия 5,8 5,7 6,7 5,0 4,4 3,9 4,0 5,0 6,3 6,7 7,4 7,7
Ирландия 14,5 5,3 10,3 7,6 5,6 4,3 3,9 4,4 4,7 4,5 4,2 4,0
Люксембург 2,0 3,6 3,6 3,1 2,9 2,6 2,6 3,0 3,8 4,4 4,8 5,2

Япония 2,6 4,6 3,4 4,1 4,7 4,7 5,0 5,4 5,3 4,7 4,3 4,1
Соединенное Королевство 8,5 5,5 7,1 6,3 6,0 5,5 5,1 5,2 5,0 4,8 4,7 4,8
Канада 9,5 7,5 9,2 8,4 7,6 6,9 7,2 7,7 7,6 7,2 6,8 6,7

Корея 2,5 4,2 2,6 7,0 6,6 4,4 4,0 3,3 3,6 3,5 3,6 3,3
Австралия 8,4 6,4 8,3 7,7 6,9 6,3 6,8 6,4 6,0 5,5 5,1 5,1
Тайвань, провинция Китая 1,7 3,9 2,7 2,7 2,9 3,0 4,6 5,2 5,0 4,4 4,3 4,2
Швеция 4,7 5,3 8,1 6,5 5,6 4,7 4,0 4,0 4,9 5,5 5,2 4,9
Швейцария 2,1 3,0 4,5 3,4 2,4 1,7 1,6 2,3 3,4 3,5 3,7 3,7
САР Гонконг 1,9 5,6 2,2 4,7 6,2 5,0 5,1 7,3 7,9 6,8 5,7 4,6
Дания 9,8 5,8 7,8 6,4 5,5 5,1 4,9 4,9 5,8 6,0 5,6 5,5
Норвегия 4,9 3,9 4,1 3,2 3,2 3,4 3,5 3,9 4,5 4,5 4,2 4,0
Израиль 8,4 9,2 7,7 8,5 8,9 8,7 9,3 10,3 10,7 10,3 9,1 8,7
Сингапур 2,6 3,5 1,8 3,2 3,5 3,1 3,3 4,4 4,7 4,0 3,6 3,4
Новая Зеландия 7,5 5,4 6,6 7,4 6,8 6,0 5,3 5,2 4,7 3,9 4,0 4,2
Кипр 2,6 3,3 3,4 3,4 3,6 3,4 2,9 3,1 3,5 3,6 3,2 3,0
Исландия 2,8 2,4 3,9 2,8 1,9 1,3 1,4 2,5 3,4 3,1 2,3 1,7

Для справки
Основные страны с развитой экономикой 6,6 6,2 6,5 6,3 6,1 5,7 5,9 6,6 6,7 6,4 6,1 6,0
Новые индустриальные страны Азии 2,3 4,2 2,6 5,4 5,4 4,0 4,2 4,2 4,4 4,1 4,0 3,7

Рост занятости

Страны с развитой экономикой 1,1 1,1 1,5 1,1 1,4 2,1 0,7 0,3 0,6 1,0 1,2 1,1
Соединенные Штаты 1,5 1,3 2,3 1,5 1,5 2,5 — –0,3 0,9 1,1 1,6 1,7
Зона евро . . . 1,2 0,8 1,9 1,8 2,2 1,3 0,5 0,2 0,7 1,0 1,1

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

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

Для справки
Основные страны с развитой экономикой 0,9 0,9 1,4 1,0 1,1 1,8 0,4 –0,1 0,5 0,7 0,9 1,0
Новые индустриальные страны Азии 2,6 1,2 1,8 –2,9 1,5 3,5 1,0 2,0 0,3 1,8 1,7 1,7

209
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Таблица 4 (окончание)

Средние за десять лет1____________________________
1987–96 1997–2006 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Рост реального ВВП на душу населения

Страны с развитой экономикой 2,3 2,1 2,9 2,0 2,8 3,3 0,6 0,9 1,3 2,7 2,0 2,2
Соединенные Штаты 1,7 2,2 3,3 3,0 3,3 2,5 –0,3 0,6 1,7 3,2 2,5 2,3
Зона евро . . . 1,7 2,3 2,6 2,5 3,4 1,3 0,5 0,2 1,6 0,9 1,6

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

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

Для справки
Основные страны с развитой экономикой 2,0 1,9 2,7 2,2 2,5 2,9 0,5 0,6 1,3 2,7 1,9 2,0
Новые индустриальные страны Азии 6,8 3,4 4,4 –3,6 6,4 7,0 0,5 4,6 2,5 5,0 3,4 4,2

1Cложный годовой темп изменения для занятости и ВВП на душу населения; арифметическая средняя для уровня безработицы.
2Прогнозы безработицы скорректированы в соответствии с методикой обследований, принятой Бюро статистики труда США в январе 1994 года.
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Taблица 5. Другие страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны: реальный ВВП
(Годовое изменение в процентах)

Средние за десять лет____________________________
1987–96 1997–2006 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Другие страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны 3,8 5,3 5,2 3,0 4,0 5,8 4,1 4,8 6,5 7,3 6,4 6,1

Региональные группы
Африка 2,2 4,1 3,4 3,2 2,8 3,3 4,1 3,6 4,6 5,3 4,5 5,9

К югу от Сахары 2,2 4,1 4,2 2,4 2,8 3,6 4,1 3,6 4,1 5,4 4,8 5,9
Кроме Нигерии и Южной Африки 2,3 4,8 5,5 4,3 3,4 2,8 5,2 4,0 3,6 6,5 5,3 7,4

Центральная и Восточная Европа 0,9 3,7 4,2 2,8 0,5 4,9 0,2 4,4 4,6 6,5 4,3 4,6
Содружество Независимых Государств1 . . . 5,1 1,1 –3,5 5,1 9,1 6,3 5,3 7,9 8,4 6,0 5,7

Россия . . . 4,7 1,4 –5,3 6,3 10,0 5,1 4,7 7,3 7,2 5,5 5,3
Кроме России . . . 6,0 0,6 0,8 2,2 6,8 9,1 6,6 9,2 11,0 7,1 6,8

Развивающиеся страны Азии 7,8 6,7 6,5 4,2 6,2 6,7 5,6 6,6 8,1 8,2 7,8 7,2
Китай 10,0 8,4 8,8 7,8 7,1 8,0 7,5 8,3 9,5 9,5 9,0 8,2
Индия 5,9 6,0 5,0 5,8 6,7 5,4 3,9 4,7 7,4 7,3 7,1 6,3
Кроме Китая и Индии 6,4 3,9 3,8 –4,5 3,8 5,4 3,2 4,8 5,8 6,1 5,4 5,7

Ближний Восток 3,4 4,6 4,7 4,2 2,0 4,9 3,7 4,2 6,5 5,5 5,4 5,0
Западное полушарие 2,7 2,8 5,2 2,3 0,4 3,9 0,5 — 2,2 5,6 4,1 3,8

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

Аналитические группы

По источникам экспортных доходов
Топливо 2,6 4,6 4,4 3,3 0,9 4,7 3,8 3,6 6,4 7,2 6,0 6,2
Товары, кроме топлива, 3,9 5,4 5,3 3,0 4,3 5,9 4,1 4,9 6,5 7,3 6,4 6,1

в том числе первичные продукты 3,2 3,4 3,7 2,8 1,3 1,8 2,9 2,9 3,3 5,6 4,4 5,1

По источникам внешнего финансирования
Страны – чистые дебиторы, в том числе 3,5 4,1 4,6 2,1 2,9 4,6 2,4 3,3 4,9 6,1 5,2 5,2

официальное финансирование 4,4 3,5 4,9 –0,5 1,0 3,1 2,2 1,6 5,3 6,1 5,9 5,3

Страны – чистые дебиторы
по состоянию обслуживания долга

Страны, имевшие просроченную
задолженность, и/или страны, которым 
предоставлялось переоформление долга 
в период с 1999 по 2003 год 3,9 4,0 5,4 –0,4 1,7 3,6 3,0 2,2 5,8 6,6 6,0 5,9

Другие группы
Бедные страны с высоким уровнем 

задолженности 1,8 4,5 4,0 3,6 3,7 2,9 5,1 3,9 4,2 6,4 5,4 5,9
Ближний Восток и Северная Африка 3,1 4,6 4,1 4,8 2,3 4,5 3,9 4,2 6,3 5,5 5,1 5,6

Для справки

Реальный ВВП на душу населения
Другие страны с формирующимся рынком

и развивающиеся страны 2,1 4,0 3,7 1,6 2,6 4,4 2,7 3,5 5,2 6,0 5,1 4,9
Африка –0,6 1,8 1,0 0,8 0,4 1,0 1,8 1,4 2,4 3,2 2,4 3,7
Центральная и Восточная Европа 0,2 3,2 3,7 2,3 0,1 4,4 –0,2 3,9 4,2 6,1 3,9 4,2
Содружество Независимых Государств1 . . . 5,3 1,3 –3,3 5,3 9,3 6,6 5,6 8,2 8,6 6,2 6,0
Развивающиеся страны Азии 6,1 5,4 5,0 2,8 4,8 5,4 4,3 5,4 7,0 7,0 6,6 6,1
Ближний Восток 0,8 2,5 2,5 2,1 –0,1 2,8 1,6 2,2 4,4 3,5 3,3 3,0
Западное полушарие 0,9 1,3 3,6 0,7 –1,1 2,4 –1,0 –1,5 0,7 4,2 2,7 2,4

1Монголия, которая не является членом Содружества Независимых Государств, включена в эту группу в силу ее географического положения и схожих характеристик структуры
экономики.
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Taблица 6. Другие страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны — по странам: реальный ВВП1

(Годовое изменение в процентах)

Среднее
1987–96 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Африка 2,2 3,4 3,2 2,8 3,3 4,1 3,6 4,6 5,3 4,5 5,9
Aлжир 0,8 1,1 5,1 3,2 2,1 2,6 4,7 6,9 5,2 4,8 5,3
Aнгола –0,1 7,9 6,8 3,2 3,0 3,1 14,4 3,4 11,1 14,7 27,6
Бенин 3,2 5,7 4,0 5,3 4,9 6,2 4,5 3,9 3,1 3,9 4,4
Ботсвана 7,6 6,7 5,9 5,5 7,6 5,1 5,0 6,6 4,9 3,8 3,5
Буркина-Фасо 4,7 6,9 8,4 4,1 3,3 6,7 5,2 7,9 4,6 3,5 5,0

Бурунди –0,5 0,4 4,8 –1,0 –0,9 2,1 4,5 –1,2 4,8 5,0 5,0
Камерун2 –2,3 5,1 5,0 4,4 4,2 4,5 4,0 4,1 3,5 2,8 4,3
Кабо-Верде 5,0 8,5 8,0 11,9 7,3 6,1 5,4 6,2 4,4 6,3 7,7
Центральноафриканская Республика –1,7 7,5 3,9 3,6 1,8 0,3 –0,6 –7,6 1,3 2,2 3,5
Чад 3,6 4,2 7,7 –1,7 –0,6 9,9 9,9 11,3 29,7 5,9 7,6

Коморские Острова 0,8 4,2 1,2 1,9 2,4 2,3 2,3 2,1 1,9 2,8 3,3
Демократическая Республика Конго –4,3 –5,4 –1,7 –4,3 –6,9 –2,1 3,5 5,7 6,8 6,6 7,0
Республика Конго 5,0 –0,6 3,7 –3,0 8,2 3,6 5,4 0,3 3,6 9,2 4,9
Кот-д’Ивуар 2,8 5,7 4,7 1,5 –3,8 0,1 –1,6 –1,6 1,6 1,0 2,0
Джибути –1,5 –0,7 0,1 2,2 0,4 2,0 2,6 3,2 3,0 3,2 3,8

Экваториальная Гвинея 12,4 151,4 26,0 25,2 27,0 48,1 9,7 21,3 32,8 0,2 6,4
Эритрея . . . 7,9 1,8 — –13,1 9,2 0,7 3,0 1,8 0,8 0,4
Эфиопия 3,1 5,1 –1,4 6,0 5,4 7,7 1,6 –4,2 11,5 7,3 5,0
Габон 2,5 5,7 3,5 –8,9 –1,9 2,0 — 2,4 1,4 2,2 2,7
Гамбия 3,3 4,9 6,5 6,4 5,5 5,8 –3,2 6,9 5,1 4,7 4,7

Гана 4,7 4,2 4,7 4,4 3,7 4,2 4,5 5,2 5,8 5,8 5,8
Гвинея 4,2 4,9 4,8 4,7 1,9 4,0 4,2 1,2 2,7 3,0 4,9
Гвинея-Бисау 3,5 6,5 –27,2 7,6 7,5 0,2 –7,2 0,6 4,3 2,3 2,6
Кения 3,1 0,2 3,3 2,4 0,6 4,7 0,3 2,8 4,3 4,7 4,9
Лесото 6,1 4,8 –3,5 0,5 1,9 3,3 3,7 3,2 3,0 0,8 1,9

Maдагаскар 1,2 3,7 3,9 4,7 4,7 6,0 –12,7 9,8 5,3 6,3 7,0
Maлави 3,4 6,6 1,1 3,5 0,8 –4,1 2,1 3,9 4,6 2,1 8,2
Maли 3,3 5,3 8,4 3,0 –3,2 12,1 4,3 7,2 2,2 6,4 6,7
Maвритания 3,1 2,8 3,9 7,8 6,7 3,6 2,3 6,4 6,9 5,4 26,9
Maврикий 6,8 5,7 5,9 4,4 8,2 7,1 3,5 3,2 4,3 3,6 3,6

Mарокко 3,0 –2,2 7,7 –0,1 1,0 6,3 3,2 5,5 4,2 1,0 5,9
Республика Moзамбик 4,9 11,1 12,6 7,5 1,9 13,1 8,2 7,8 7,2 7,7 7,4
Намибия 3,3 4,2 3,3 3,4 3,5 2,4 2,5 3,7 4,2 3,6 3,8
Нигер 1,3 2,8 10,4 –0,6 –1,4 7,1 3,0 5,3 0,9 4,2 4,2
Нигерия 3,6 3,2 0,3 1,5 5,4 3,1 1,5 10,7 6,0 3,9 4,9

Руанда –3,9 13,8 8,9 7,6 6,0 6,7 9,4 0,9 4,0 4,0 4,3
Сан-Томе и Принсипи 0,9 1,0 2,5 2,5 3,0 4,0 4,1 4,0 3,8 3,2 4,5
Сенегал 2,4 3,3 4,5 6,2 3,0 4,7 1,1 6,5 6,2 5,7 5,0
Сейшельские Острова 5,3 12,2 2,5 1,9 4,3 –2,2 1,3 –6,3 –2,0 –2,8 –2,0
Сьерра-Леоне –4,2 –17,6 –0,8 –8,1 3,8 18,2 27,5 9,3 7,4 7,5 7,1

Южная Африка 1,7 2,6 0,5 2,4 4,2 2,7 3,6 2,8 3,7 4,3 3,9
Судан 2,2 10,8 10,1 5,0 9,2 6,5 6,3 4,6 6,9 8,0 13,6
Свазиленд 5,6 3,8 2,8 3,5 2,6 1,6 2,9 2,7 2,1 2,0 1,7
Taнзания 3,6 3,5 3,7 3,5 5,1 6,2 7,2 7,1 6,7 6,9 7,2
Toго 2,0 3,5 –2,3 2,4 –0,4 0,6 4,5 4,4 2,9 3,0 3,0

Tунис 4,3 5,4 4,8 6,1 4,7 4,9 1,7 5,6 5,8 5,0 5,9
Уганда 6,4 5,5 3,6 8,3 5,3 4,8 6,9 4,5 5,8 5,9 6,6
Замбия –0,3 3,3 –1,9 2,2 3,6 4,9 3,3 5,1 5,0 5,0 5,0
Зимбабве 3,6 1,4 0,1 –3,6 –7,3 –2,7 –4,4 –10,4 –4,2 –7,1 –4,8



213

ОБЪЕМ ПРОИЗВОДСТВА: ДРУГИЕ СТРАНЫ С ФОРМИРУЮЩИМСЯ РЫНКОМ И РАЗВИВАЮЩИЕСЯ СТРАНЫ

Таблица 6 (продолжение)

Среднее
1987–96 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Центральная и 
Восточная Европа3 0,9 4,2 2,8 0,5 4,9 0,2 4,4 4,6 6,5 4,3 4,6

Aлбания –0,8 –10,2 12,7 10,1 7,3 7,2 3,4 6,0 5,9 6,0 6,0
Босния и Герцеговина . . . 29,9 15,9 9,6 5,5 4,3 5,3 4,0 5,7 5,4 5,7
Болгария –4,8 –5,6 4,0 2,3 5,4 4,1 4,9 4,3 5,6 5,5 5,5
Хорватия . . . 6,8 2,5 –0,9 2,9 4,4 5,2 4,3 3,8 3,4 3,9
Чешская Республика . . . –0,8 –1,0 0,5 3,3 2,6 1,5 3,2 4,4 4,1 3,9

Эстония . . . 11,1 4,4 0,3 7,9 6,5 7,2 6,7 7,8 7,0 6,0
Венгрия –0,9 4,6 4,9 4,2 5,2 3,8 3,5 2,9 4,2 3,4 3,6
Латвия . . . 8,3 4,7 3,3 6,9 8,0 6,4 7,5 8,5 7,8 6,8
Литва . . . 7,0 7,3 –1,7 3,9 6,4 6,8 9,7 6,7 6,8 6,5
БЮР Maкедония . . . 1,4 3,4 4,4 4,5 –4,5 0,9 3,5 2,4 3,8 3,7

Maльта 5,9 4,8 3,4 4,1 9,9 –0,4 1,0 –1,9 1,0 1,5 1,8
Сербия и Черногория . . . — 2,5 –18,0 5,0 5,5 3,8 2,7 7,2 4,6 4,8
Польша 1,8 6,8 4,8 4,1 4,0 1,0 1,4 3,8 5,4 3,0 4,0
Румыния –1,8 –6,1 –4,8 –1,2 2,1 5,7 5,1 5,2 8,3 5,0 5,0
Словацкая Республика . . . 4,6 4,2 1,5 2,0 3,8 4,6 4,5 5,5 5,0 5,4

Словения . . . 4,8 3,6 5,6 3,9 2,7 3,3 2,5 4,6 3,9 4,0
Tурция 4,4 7,5 3,0 –4,4 7,4 –7,5 7,9 5,8 8,9 5,0 5,0

Содружество
Независимых Государств3,4 . . . 1,1 –3,5 5,1 9,1 6,3 5,3 7,9 8,4 6,0 5,7

Россия . . . 1,4 –5,3 6,3 10,0 5,1 4,7 7,3 7,2 5,5 5,3
Кроме России . . . 0,6 0,8 2,2 6,8 9,1 6,6 9,2 11,0 7,1 6,8

Aрмения . . . 3,3 7,3 3,3 6,0 9,6 13,2 13,9 10,1 8,0 6,0
Aзербайджан . . . 5,8 10,0 7,4 9,2 6,5 8,1 11,5 10,2 18,7 26,6
Беларусь . . . 11,4 8,4 3,4 5,8 4,7 5,0 7,0 11,0 7,1 4,0
Грузия . . . 10,6 2,9 3,0 1,9 4,7 5,5 11,1 6,2 7,5 4,5
Kaзахстан . . . 1,6 –1,9 2,7 9,8 13,5 9,8 9,3 9,4 8,8 7,7

Kыргызская Республика . . . 9,9 2,1 3,7 5,4 5,3 — 7,0 7,1 4,0 5,5
Moлдова . . . 1,6 –6,5 –3,4 2,1 6,1 7,8 6,6 7,3 6,0 5,0
Moнголия –0,2 4,0 3,5 3,2 1,1 1,0 4,0 5,6 10,6 5,0 6,0
Taджикистан . . . 1,8 5,2 3,8 8,3 10,2 9,1 10,2 10,6 8,0 7,0
Tуркменистан . . . –11,3 6,7 16,4 18,6 20,4 15,8 17,1 17,2 9,6 6,5

Украина . . . –3,0 –1,9 –0,2 5,9 9,2 5,2 9,6 12,1 5,5 5,4
Узбекистан . . . 2,5 2,1 3,4 3,2 4,1 3,1 1,5 7,1 3,5 2,5
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Таблица 6 (продолжение)

Среднее
1987–96 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Развивающиеся страны Азии 7,8 6,5 4,2 6,2 6,7 5,6 6,6 8,1 8,2 7,8 7,2
Исламское Государство Aфганистан . . . . . . . . . . . . . . . . . . 28,6 15,7 7,5 13,6 10,9
Бангладеш 4,2 5,3 5,0 5,4 5,6 4,8 4,8 5,8 5,8 5,7 6,0
Бутан 6,2 7,2 5,8 7,7 9,5 8,6 7,1 6,8 7,9 7,7 13,3
Бруней-Даруссалам . . . 2,6 –4,0 2,6 2,8 3,1 2,8 3,8 1,7 3,0 2,2
Камбоджа . . . 5,7 5,0 12,6 8,4 5,5 5,3 7,1 7,7 6,3 6,1

Китай 10,0 8,8 7,8 7,1 8,0 7,5 8,3 9,5 9,5 9,0 8,2
Фиджи 3,5 –2,3 1,2 9,2 –2,8 2,7 4,3 4,8 4,1 1,2 2,5
Индия 5,9 5,0 5,8 6,7 5,4 3,9 4,7 7,4 7,3 7,1 6,3
Индонезия 7,0 4,5 –13,1 0,8 4,9 3,8 4,4 4,9 5,1 5,8 5,8
Kирибати 2,4 1,9 12,6 9,5 1,6 1,9 –4,2 2,2 –1,4 0,3 0,8

Лаосская НДР 5,2 6,9 4,0 7,3 5,8 5,8 5,8 5,8 6,4 7,3 7,0
Maлайзия 9,1 7,3 –7,4 6,1 8,9 0,3 4,4 5,4 7,1 5,5 6,0
Maльдивские Острова 7,5 10,4 9,8 7,2 4,8 3,5 6,5 8,4 8,8 1,0 9,0
Mьянма 2,5 5,7 5,8 10,9 13,7 11,3 12,0 13,8 5,0 4,5 3,5
Непал 5,5 5,3 2,9 4,5 6,1 5,5 –0,6 3,4 3,4 2,5 4,0

Пакистан 4,9 1,8 3,1 4,0 3,0 2,5 4,1 5,7 7,1 7,4 6,5
Папуа-Новая Гвинея 5,1 –3,9 –3,8 7,6 –1,2 –2,3 –0,8 2,7 2,5 2,8 2,8
Филиппины 3,7 5,2 –0,6 3,4 4,4 1,8 4,4 4,5 6,0 4,7 4,8
Самоа 2,5 0,8 2,4 2,6 6,9 6,2 1,8 3,1 3,2 3,2 3,2
Соломоновы Острова 5,7 –1,4 1,8 –0,5 –14,3 –9,0 –2,4 5,6 5,5 4,4 5,0

Шри-Ланка 4,3 6,4 4,7 4,3 6,0 –1,5 4,0 6,0 5,4 5,3 6,0
Tаиланд 9,5 –1,4 –10,5 4,4 4,8 2,2 5,3 6,9 6,1 3,5 5,0
Демократическая Республика 

Тимор-Лешти . . . . . . . . . . . . 15,4 16,6 –6,7 –6,2 1,8 2,5 4,9
Toнга 1,5 –3,0 3,6 2,3 5,6 1,8 2,1 2,9 1,5 2,5 2,8
Вануату 3,5 8,4 4,5 –3,2 2,7 –2,7 –4,9 2,4 3,0 2,8 2,6

Вьетнам 7,1 8,2 5,8 4,8 6,8 6,9 7,1 7,3 7,7 7,5 7,0

Ближний Восток 3,4 4,7 4,2 2,0 4,9 3,7 4,2 6,5 5,5 5,4 5,0
Бахрейн 4,5 3,1 4,8 4,2 5,3 4,6 5,2 7,2 5,4 7,1 5,2
Египет 2,8 5,9 7,5 6,1 5,4 3,5 3,2 3,1 4,1 4,8 5,0
Исламская Республика Иран 3,1 3,4 2,7 1,9 5,1 3,7 7,5 6,7 5,6 5,7 5,4
Ирак . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Иордания 3,0 3,3 3,0 3,4 4,3 5,3 5,7 4,1 7,7 5,0 2,5

Kувейт 1,8 2,5 3,7 –1,8 1,9 0,7 –0,5 9,7 7,2 3,2 3,2
Ливан –2,5 4,0 2,3 –1,2 1,2 4,2 2,9 5,0 6,0 — 3,0
Ливия –0,3 4,3 –0,4 0,3 1,1 4,5 3,3 9,1 4,4 4,3 4,4
Oман 4,4 6,2 2,7 –0,2 5,5 7,5 2,3 1,9 4,5 3,8 6,2
Катар 1,4 31,1 11,7 4,5 9,1 4,5 7,3 8,6 9,3 5,5 7,1

Саудовская Аравия 3,0 2,5 2,8 –0,7 4,9 0,5 0,1 7,7 5,2 6,0 4,7
Сирийская Арабская Республика 5,8 5,0 6,8 –3,6 0,6 3,8 4,2 2,6 3,4 3,5 4,0
Объединенные Арабские Эмираты 6,3 6,7 4,3 3,9 5,0 8,0 4,1 11,3 8,5 5,6 4,2
Йемен . . . 6,4 5,3 3,5 4,4 4,6 3,9 3,1 2,5 3,7 2,0
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Таблица 6 (окончание)

Среднее
1987–96 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Западное полушарие 2,7 5,2 2,3 0,4 3,9 0,5 — 2,2 5,6 4,1 3,8
Aнтигуа и Барбуда 3,9 5,6 5,0 4,0 3,5 2,1 2,4 4,9 4,1 2,4 2,6
Aргентина 2,6 8,1 3,8 –3,4 –0,8 –4,4 –10,9 8,8 9,0 7,5 4,2
Багамские Острова 2,9 4,9 6,8 4,0 1,9 0,8 1,4 1,9 3,0 3,5 4,0
Барбадос 0,7 4,6 6,2 0,5 2,3 –2,6 0,5 2,0 4,4 3,1 3,3
Белиз 7,7 3,6 3,7 8,7 13,0 4,6 4,7 9,2 4,6 2,2 2,7

Боливия 3,9 5,0 5,0 0,4 2,5 1,7 2,4 2,8 3,6 3,9 2,5
Бразилия 2,1 3,3 0,1 0,8 4,4 1,3 1,9 0,5 4,9 3,3 3,5
Чили 7,9 6,6 3,2 –0,8 4,5 3,4 2,2 3,7 6,1 5,9 5,8
Колумбия 4,2 3,4 0,6 –4,2 2,9 1,5 1,9 4,1 4,1 4,0 4,0
Коста-Рика 4,8 5,6 8,4 8,2 1,8 1,0 2,9 6,5 4,2 3,2 2,7

Доминика 3,1 2,4 2,8 1,3 0,3 –3,9 –3,7 0,9 3,7 2,8 2,8
Доминиканская Республика 3,8 8,3 7,3 8,1 7,8 4,0 4,3 –1,6 2,0 4,5 4,5
Эквадор 2,7 4,1 2,1 –6,3 2,8 5,1 3,4 2,7 6,9 2,7 2,8
Сальвадор 4,3 4,2 3,7 3,4 2,2 1,7 2,2 1,8 1,5 2,0 2,0
Гренада 3,5 4,4 7,9 7,3 7,0 –4,4 0,8 5,8 –3,0 0,9 7,0

Гватемала 3,9 4,4 5,0 3,8 3,6 2,3 2,2 2,1 2,7 3,2 3,2
Гайана 3,3 6,2 –1,7 3,0 –1,3 2,3 1,1 –0,7 1,6 –2,6 3,4
Гаити –1,0 2,7 2,2 2,7 0,9 –1,0 –0,5 0,5 –3,8 1,5 2,5
Гондурас 3,6 5,0 2,9 –1,9 5,7 2,6 2,7 3,5 4,6 4,2 4,5
Ямайка 1,7 –1,4 –0,6 1,1 0,8 1,0 1,9 2,0 2,5 0,7 3,7

Meксика 2,5 6,7 4,9 3,9 6,6 –0,2 0,8 1,4 4,4 3,0 3,5
Нидерландские Антильские Острова 3,0 0,8 0,9 –2,2 –3,9 2,2 1,2 1,7 –0,1 0,7 1,5
Никарагуа –0,1 4,0 3,7 7,0 4,1 3,0 0,8 2,3 5,1 3,5 4,0
Панама 2,7 6,5 7,3 3,9 2,7 0,6 2,2 4,3 6,0 3,5 4,0
Парагвай 3,9 3,0 0,6 –1,5 –3,3 2,1 — 3,8 4,0 3,0 3,5

Перу 0,7 6,8 –0,7 0,9 2,9 0,2 4,9 4,0 4,8 5,5 4,5
Сент-Китс и Невис 5,2 7,3 1,0 3,9 6,5 1,7 –0,3 0,6 4,0 3,5 3,6
Сент-Люсия 4,6 0,6 3,3 3,9 –0,3 –4,1 0,1 2,9 4,0 5,1 5,8
Сент-Винсент и Гренадины 4,4 3,1 4,6 4,1 1,8 1,1 3,7 3,9 4,0 4,4 4,2
Суринам 0,6 5,7 1,6 –0,9 –0,1 4,5 3,0 5,3 4,6 4,9 3,3

Tринидад и Тобаго 0,3 2,8 7,8 4,4 7,3 4,3 6,8 13,2 6,2 6,3 10,1
Уругвай 3,6 5,0 4,5 –2,8 –1,4 –3,4 –11,0 2,2 12,3 6,0 4,0
Венесуэла 2,3 6,4 0,3 –6,0 3,7 3,4 –8,9 –7,7 17,9 7,8 4,5

1По многим странам показатели за последние годы представляют собой оценки сотрудников МВФ. По некоторым странам данные приводятся за бюджетные годы.
2Процентные изменения в 2002 году рассчитаны за период в 18 месяцев, что связано с изменением цикла бюджетного года (с «июль-июнь» на «январь-декабрь»).
3По ряду стран данные относятся к реальному чистому материальному продукту (ЧМП) или представляют собой оценки, основанные на ЧМП. По многим странам показатели за

последние годы представляют собой оценки сотрудников МВФ. Эти показатели следует рассматривать исключительно как характеристики общего порядка величины, поскольку
достоверные, сопоставимые данные, как правило, отсутствуют. В частности, последние показатели не в полной мере отражают рост выпуска продукции новых частных предприятий
неформального сектора экономики.

4Mонголия, которая не является членом Содружества Независимых Государств, включена в эту группу в силу ее географического положения и схожих характеристик структуры
экономики.
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Taблица 7. Сводные данные по инфляции
(В процентах)

Средние за десять лет____________________________
1987–96 1997–2006 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Дефляторы ВВП

Страны с развитой экономикой 3,3 1,6 1,7 1,3 0,9 1,4 1,9 1,6 1,6 1,8 1,7 1,7
Соединенные Штаты 2,8 2,0 1,7 1,1 1,4 2,2 2,4 1,7 2,0 2,6 2,5 2,1
Зона евро . . . 1,8 1,5 1,6 1,0 1,4 2,7 2,5 2,0 1,9 1,6 1,7
Япония 1,0 –1,0 0,4 –0,2 –1,3 –1,5 –1,3 –1,3 –1,4 –1,2 –1,2 –0,6
Другие страны с развитой экономикой1 4,6 1,9 2,6 2,0 1,0 1,9 2,0 1,7 2,0 1,9 1,8 2,3

Потребительские цены

Страны с развитой экономикой 3,5 1,9 2,0 1,5 1,4 2,2 2,1 1,5 1,8 2,0 2,2 2,0
Соединенные Штаты 3,7 2,5 2,3 1,5 2,2 3,4 2,8 1,6 2,3 2,7 3,1 2,8
Зона евро2 . . . 1,9 1,6 1,1 1,1 2,1 2,3 2,3 2,1 2,1 2,1 1,8
Япония 1,3 –0,1 1,7 0,6 –0,3 –0,9 –0,7 –1,0 –0,2 — –0,4 –0,1
Другие страны с развитой экономикой 4,5 1,9 2,2 2,3 1,2 1,8 2,1 1,7 1,8 1,8 2,1 2,2

Другие страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны 56,6 7,6 11,6 11,2 10,4 7,3 6,7 5,9 6,0 5,8 5,9 5,7

Региональные группы
Африка 28,6 10,2 13,5 9,1 11,5 13,1 12,2 9,6 10,4 7,8 8,2 7,0
Центральная и Восточная Европа 61,3 18,1 51,4 32,7 22,9 22,7 19,4 14,7 9,2 6,5 4,8 4,3
Содружество Независимых Государств3 . . . 20,6 18,1 23,7 69,6 24,6 20,3 13,8 12,0 10,3 12,6 10,5
Развивающиеся страны Азии 11,0 3,7 4,9 7,8 2,5 1,9 2,7 2,1 2,6 4,2 4,2 4,7
Ближний Восток 15,3 7,8 8,6 8,4 8,5 5,9 5,4 6,5 7,1 8,4 10,0 9,7
Западное полушарие 181,9 8,0 11,9 9,0 8,2 7,6 6,1 8,9 10,6 6,5 6,3 5,4

Для справки
Европейский союз 9,6 2,2 2,6 2,1 1,7 2,5 2,6 2,2 2,0 2,2 2,1 1,9

Аналитические группы

По источникам экспортных доходов
Топливо 27,0 11,4 15,7 13,1 12,7 10,0 9,6 10,3 11,1 10,3 11,2 10,0
Товары, кроме топлива, 59,6 7,3 11,2 11,1 10,2 7,1 6,5 5,6 5,6 5,4 5,5 5,4

в том числе первичные продукты 62,9 18,4 24,2 12,2 23,5 29,1 26,6 14,6 17,5 12,6 13,7 12,0

По источникам внешнего финансирования
Страны – чистые дебиторы, в том числе 65,4 9,0 13,6 15,2 10,6 9,1 8,4 8,3 7,6 6,0 6,2 5,8

официальное финансирование 41,7 8,9 8,8 17,9 9,9 6,1 7,2 9,4 7,8 6,9 8,1 6,9

Страны – чистые дебиторы
по состоянию обслуживания долга

Страны, имевшие просроченную
задолженность, и/или страны, которым
предоставлялось переоформление долга
в период с 1999 по 2003 год 50,2 11,9 11,1 20,7 13,3 9,8 11,0 13,6 11,0 9,5 10,4 9,2

Для справки

Медианный уровень инфляции
Страны с развитой экономикой 3,5 2,0 1,8 1,6 1,4 2,7 2,5 2,1 2,1 1,9 2,0 2,0
Другие страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны 10,5 4,9 7,2 6,5 4,1 4,3 4,7 3,2 4,4 4,6 5,0 4,5

1В этой таблице «другие страны с развитой экономикой» означает страны с развитой экономикой, за исключением Соединенных Штатов, стран зоны евро и Японии.
2Нa основе гармонизированного индекса потребительских цен Евростата.
3Mонголия, которая не является членом Содружества Независимых Государств, включена в эту группу в силу ее географического положения и схожих характеристик структуры

экономики.
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Taблица 8. Страны с развитой экономикой: дефляторы ВВП и потребительские цены
(Годовое изменение в процентах)

Средние за десять лет Четвертый квартал1____________________________ ___________________________
1987–96 1997–2006 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2004 2005 2006

Дефляторы ВВП

Страны с развитой экономикой 3,3 1,6 1,7 1,3 0,9 1,4 1,9 1,6 1,6 1,8 1,7 1,7 . . . . . . . . .
Соединенные Штаты 2,8 2,0 1,7 1,1 1,4 2,2 2,4 1,7 2,0 2,6 2,5 2,1 2,9 2,4 2,0
Зона евро . . . 1,8 1,5 1,6 1,0 1,4 2,7 2,5 2,0 1,9 1,6 1,7 1,6 1,6 1,7

Германия 3,7 0,6 0,4 0,6 0,4 –0,6 1,2 1,4 1,1 0,8 0,4 0,7 0,7 0,3 1,1
Франция 2,3 1,3 1,0 1,1 –0,1 1,5 1,8 2,2 1,4 1,6 1,3 1,7 1,5 1,5 1,8
Италия 5,7 2,4 2,4 2,7 1,6 2,2 2,6 3,1 2,9 2,6 1,9 1,8 2,3 1,3 3,3
Испания 5,6 3,4 2,3 2,4 2,7 2,2 4,2 4,4 4,0 4,1 4,1 3,5 4,5 4,4 3,0
Нидерланды 1,6 2,9 2,0 1,7 1,6 3,9 9,7 3,8 2,5 0,9 1,4 1,5 1,0 1,2 1,6
Бельгия 2,6 1,7 1,4 1,7 1,4 1,3 1,8 1,8 2,0 2,3 2,0 1,7 2,0 2,7 1,2
Австрия 2,9 1,3 — 0,3 0,6 1,8 1,7 1,4 1,4 2,0 1,8 1,8 2,1 1,7 1,5
Финляндия 3,7 1,4 2,2 3,7 –0,3 3,0 3,2 1,0 –0,3 0,5 0,3 0,6 0,9 –0,1 1,0
Греция 14,4 3,9 6,8 5,2 3,0 3,4 3,5 4,0 3,5 3,4 3,1 3,0 4,1 1,8 2,1
Португалия 8,5 3,3 3,8 3,8 3,1 3,5 4,3 4,4 2,8 2,5 2,5 2,7 2,8 2,4 2,8
Ирландия 2,9 4,4 7,7 6,5 4,0 5,5 5,7 5,0 2,0 2,2 2,8 2,6 2,9 3,3 2,0
Люксембург 2,7 2,4 2,7 2,8 2,6 4,0 1,3 1,2 2,6 1,9 2,3 2,6 . . . . . . . . .

Япония 1,0 –1,0 0,4 –0,2 –1,3 –1,5 –1,3 –1,3 –1,4 –1,2 –1,2 –0,6 –0,4 –1,8 0,1
Соединенное Королевство 4,7 2,3 2,9 2,8 2,1 1,2 2,3 3,1 2,9 2,0 2,0 2,1 2,4 1,4 2,3
Канада 2,7 2,0 1,2 –0,4 1,7 4,1 1,1 1,0 3,3 3,1 2,3 2,2 3,5 2,3 2,0

Корея 7,4 2,6 4,6 5,8 –0,1 0,7 3,5 2,8 2,7 2,7 0,4 2,7 2,4 0,4 2,8
Австралия 3,4 2,7 1,6 0,5 0,5 4,1 4,0 2,5 3,1 3,6 4,4 2,7 4,1 4,2 2,0
Тайвань, провинция Китая 2,6 –0,2 1,7 2,7 –1,4 –1,7 0,5 –0,9 –2,1 –1,9 –0,5 2,0 –1,6 –0,1 2,2
Швеция 4,8 1,4 1,6 0,8 0,7 1,3 2,3 1,7 2,1 0,8 0,7 2,1 0,9 1,1 2,3
Швейцария 2,5 0,8 –0,1 –0,3 0,7 0,8 0,6 1,7 0,9 0,9 1,3 1,2 1,1 1,2 1,2
САР Гонконг 8,0 –2,0 5,7 0,2 –5,9 –6,2 –1,9 –3,6 –5,2 –3,1 –0,6 1,1 –2,1 1,6 0,3
Дания 3,0 2,0 2,2 1,0 1,8 3,0 2,1 1,6 2,2 1,6 2,1 2,0 0,5 3,1 1,5
Норвегия 3,2 4,5 2,9 –0,7 6,6 15,9 1,1 –1,6 2,4 5,0 9,0 5,8 7,5 10,4 2,3
Израиль 15,3 3,4 9,2 6,5 6,5 1,5 1,9 4,4 — –0,2 1,7 2,3 1,0 2,3 2,0
Сингапур 3,0 0,1 0,4 –2,3 –4,6 4,1 –1,7 –0,4 0,4 3,5 0,7 1,7 6,5 0,9 0,9
Новая Зеландия 3,5 2,2 1,5 1,5 0,7 2,7 4,1 0,4 2,2 3,3 2,9 2,6 4,7 3,0 2,4
Кипр 4,3 2,9 2,8 2,4 2,3 3,7 3,2 2,2 4,8 2,2 2,5 2,5 . . . . . . . . .
Исландия 9,7 3,5 3,1 5,2 2,7 2,8 9,2 5,7 –0,2 2,4 2,8 1,9 . . . . . . . . .

Для справки
Основные страны с развитой 

экономикой 2,9 1,4 1,4 1,0 0,8 1,3 1,6 1,4 1,5 1,7 1,6 1,5 2,0 1,3 1,7
Новые индустриальные страны

Азии 5,8 1,1 3,6 3,7 –1,4 –0,6 1,7 0,8 0,3 0,7 — 2,3 1,0 0,5 2,3

Потребительские цены

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

Соединенные Штаты 3,7 2,5 2,3 1,5 2,2 3,4 2,8 1,6 2,3 2,7 3,1 2,8 3,4 3,1 2,6
Зона евро2 . . . 1,9 1,6 1,1 1,1 2,1 2,3 2,3 2,1 2,1 2,1 1,8 2,4 2,2 1,8

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

Япония 1,3 –0,1 1,7 0,6 –0,3 –0,9 –0,7 –1,0 –0,2 — –0,4 –0,1 0,6 –0,8 0,2
Соединенное Королевство2 4,2 1,5 1,8 1,6 1,4 0,8 1,2 1,3 1,4 1,3 2,0 1,9 1,4 2,0 1,8
Канада 3,1 2,1 1,6 1,0 1,7 2,7 2,5 2,3 2,7 1,8 2,2 2,5 2,3 2,5 2,1
Другие страны с развитой 

экономикой 5,1 2,1 2,6 3,0 0,9 2,0 2,4 1,7 1,8 2,0 2,0 2,3 . . . . . . . . .

Для справки
Основные страны с развитой 

экономикой 3,2 1,8 2,0 1,2 1,4 2,1 1,9 1,3 1,7 2,0 2,1 2,1 2,4 2,1 1,9
Новые индустриальные страны

Азии 5,3 2,1 3,4 4,6 — 1,2 2,0 1,0 1,5 2,4 2,2 2,3 2,5 2,3 2,3

1Годовые данные рассчитаны на основе квартальных данных, скорректированных с учетом сезонных факторов.
2Нa основе гармонизированного индекса потребительских цен Евростата.
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Taблица 9. Страны с развитой экономикой: почасовые доходы, производительность и удельные затраты на рабочую силу в
обрабатывающей промышленности
(Годовое изменение в процентах)

Средние за десять лет____________________________
1987–96 1997–2006 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Почасовые доходы

Страны с развитой экономикой 4,9 3,7 2,9 3,4 3,0 5,4 2,9 4,2 5,1 2,5 4,4 3,5
Соединенные Штаты 3,4 5,2 2,6 5,8 3,9 9,0 2,4 7,3 8,3 2,2 6,9 4,0
Зона евро . . . 3,3 1,1 2,9 5,2 5,3 4,2 3,4 2,5 2,6 2,8 3,1

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

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

Для справки
Основные страны с развитой экономикой 4,3 3,6 2,6 3,5 2,7 5,6 2,4 4,4 5,3 2,1 4,6 3,3
Новые индустриальные страны Азии 14,0 5,8 5,7 2,5 7,8 6,7 6,7 3,1 6,3 6,5 6,2 6,4

Производительность1

Страны с развитой экономикой 3,1 3,4 4,0 2,4 3,7 5,2 0,9 4,4 4,0 4,3 2,7 2,6
Соединенные Штаты 2,8 4,4 3,6 4,8 3,5 4,6 2,3 7,5 5,2 5,2 4,4 3,0
Зона евро . . . 3,0 3,4 3,6 5,4 6,5 2,2 1,6 1,1 3,0 1,5 2,3

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

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

Для справки
Основные страны с развитой экономикой 3,0 3,5 3,9 2,5 3,4 5,3 1,1 4,7 4,2 4,7 3,0 2,6
Новые индустриальные страны Азии 6,8 5,0 4,8 — 11,1 10,7 –1,3 6,2 5,7 4,6 4,0 5,3

Удельные затраты на рабочую силу

Страны с развитой экономикой 1,9 0,3 –1,0 1,1 –0,6 0,2 2,1 –0,2 1,0 –1,7 1,6 0,9
Соединенные Штаты 0,5 0,8 –0,9 1,0 0,4 4,2 0,2 –0,2 2,9 –2,9 2,4 1,0
Зона евро . . . 0,3 –2,2 –0,7 –0,2 –1,1 2,0 1,8 1,4 –0,4 1,2 0,8

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

Япония 1,0 –1,8 –1,8 4,6 –3,8 –6,5 4,0 –4,8 –4,1 –4,7 –0,4 –0,4
Соединенное Королевство2 3,3 0,4 2,6 0,1 –0,4 –1,5 0,9 2,0 –1,5 –2,0 2,3 2,0
Канада 1,5 0,1 –1,2 –0,1 –2,7 –2,7 4,5 –0,8 2,1 0,8 0,6 0,7
Другие страны с развитой экономикой 5,0 1,0 0,6 2,2 –1,3 –1,1 5,7 –1,1 0,4 1,3 2,1 1,5

Для справки
Основные страны с развитой экономикой 1,3 0,1 –1,3 0,9 –0,7 0,3 1,4 –0,3 1,1 –2,4 1,5 0,7
Новые индустриальные страны Азии 6,6 0,5 1,2 3,1 –2,7 –3,9 7,5 –3,0 –0,1 1,1 1,7 0,8

1Относится к производительности труда, измеренной как отношение почасовой оплаты к удельным затратам на рабочую силу.
2Дaнные относятся к удельным затратам на заработную плату.
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Taблица 10. Другие страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны: потребительские цены 
(Годовое изменение в процентах)

Средние за десять лет____________________________
1987–96 1997–2006 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Другие страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны 56,6 7,6 11,6 11,2 10,4 7,3 6,7 5,9 6,0 5,8 5,9 5,7

Региональные группы
Африка 28,6 10,2 13,5 9,1 11,5 13,1 12,2 9,6 10,4 7,8 8,2 7,0

К югу от Сахары 33,9 12,5 16,4 10,7 14,4 16,8 15,2 11,9 13,0 9,3 9,8 8,2
Кроме Нигерии и Южной Африки 52,7 17,8 24,3 13,6 23,2 28,1 21,8 13,4 18,2 13,8 12,6 10,2

Центральная и Восточная Европа 61,3 18,1 51,4 32,7 22,9 22,7 19,4 14,7 9,2 6,5 4,8 4,3
Содружество Независимых Государств1 . . . 20,6 18,1 23,7 69,6 24,6 20,3 13,8 12,0 10,3 12,6 10,5

Россия . . . 21,9 14,8 27,7 85,7 20,8 21,5 15,8 13,7 10,9 12,8 10,7
Кроме России . . . 17,5 26,3 15,3 37,0 34,2 17,6 9,3 8,3 9,0 12,1 10,1

Развивающиеся страны Азии 11,0 3,7 4,9 7,8 2,5 1,9 2,7 2,1 2,6 4,2 4,2 4,7
Китай 11,9 1,3 2,8 –0,8 –1,4 0,4 0,7 –0,8 1,2 3,9 3,0 3,8
Индия 9,5 5,3 7,2 13,2 4,7 4,0 3,8 4,3 3,8 3,8 3,9 5,1
Кроме Китая и Индии 10,8 7,4 6,6 20,8 8,6 2,8 5,9 6,3 4,6 5,5 7,4 6,4

Ближний Восток 15,3 7,8 8,6 8,4 8,5 5,9 5,4 6,5 7,1 8,4 10,0 9,7
Западное полушарие 181,9 8,0 11,9 9,0 8,2 7,6 6,1 8,9 10,6 6,5 6,3 5,4

Бразилия 656,6 7,0 6,9 3,2 4,9 7,1 6,8 8,4 14,8 6,6 6,8 4,6
Meксика 36,7 9,0 20,6 15,9 16,6 9,5 6,4 5,0 4,5 4,7 4,3 3,6

Аналитические группы

По источникам экспортных доходов
Топливо 27,0 11,4 15,7 13,1 12,7 10,0 9,6 10,3 11,1 10,3 11,2 10,0
Товары, кроме топлива, 59,6 7,3 11,2 11,1 10,2 7,1 6,5 5,6 5,6 5,4 5,5 5,4

в том числе первичные продукты 62,9 18,4 24,2 12,2 23,5 29,1 26,6 14,6 17,5 12,6 13,7 12,0

По источникам внешнего финансирования
Страны – чистые дебиторы, в том числе 65,4 9,0 13,6 15,2 10,6 9,1 8,4 8,3 7,6 6,0 6,2 5,8

официальное финансирование 41,7 8,9 8,8 17,9 9,9 6,1 7,2 9,4 7,8 6,9 8,1 6,9

Страны – чистые дебиторы
по состоянию обслуживания долга
Страны, имевшие просроченную

задолженность, и/или страны, которым
предоставлялось переоформление долга
в период с 1999 по 2003 год 50,2 11,9 11,1 20,7 13,3 9,8 11,0 13,6 11,0 9,5 10,4 9,2

Другие группы
Бедные страны с высоким уровнем 

задолженности 64,8 12,4 19,0 9,9 18,1 24,8 19,1 5,8 8,7 6,6 8,8 5,4
Ближний Восток и Северная Африка 16,1 6,9 8,7 7,7 7,3 5,0 4,8 5,7 6,1 7,3 8,4 8,3

Для справки

Meдиана
Другие страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны 10,5 4,9 7,2 6,5 4,1 4,3 4,7 3,2 4,4 4,6 5,0 4,5
Африка 10,5 5,0 6,4 5,9 4,0 5,1 4,8 3,4 5,6 4,3 5,2 4,9
Центральная и Восточная Европа 50,9 4,6 8,8 8,2 3,3 6,2 5,5 3,1 2,3 3,5 2,7 2,7
Содружество Независимых Государств1 . . . 11,6 17,4 9,4 23,5 18,7 9,8 5,6 5,6 7,1 12,1 7,1
Развивающиеся страны Азии 8,7 4,9 6,2 8,3 4,2 2,5 3,8 3,7 3,8 5,6 5,5 5,0
Ближний Восток 7,1 2,6 3,3 3,0 2,1 1,0 1,6 1,4 1,9 4,6 3,7 3,6
Западное полушарие 13,4 4,5 7,0 5,1 3,5 4,8 3,6 4,2 4,5 4,4 4,3 4,0

1Mонголия, которая не является членом Содружества Независимых Государств, включена в эту группу в силу ее географического положения и схожих характеристик структуры
экономики.
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Taблица 11. Другие страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны — по странам: потребительские цены1

(Годовое изменение в процентах)

Среднее
1987–96 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Африка 28,6 13,5 9,1 11,5 13,1 12,2 9,6 10,4 7,8 8,2 7,0
Aлжир 18,2 5,7 5,0 2,6 0,3 4,2 1,4 2,6 3,6 3,5 4,3
Aнгола 313,3 221,5 107,4 248,2 325,0 152,6 108,9 98,3 43,6 22,0 10,5
Бенин 6,4 3,8 5,8 0,3 4,2 4,0 2,4 1,5 0,9 2,5 2,5
Ботсвана 11,6 8,9 6,5 7,8 8,5 6,6 8,1 9,6 6,6 6,8 7,3
Буркина-Фасо 3,7 2,4 5,0 –1,1 –0,3 4,7 2,3 2,0 –0,4 4,0 2,0

Бурунди 11,3 31,1 12,5 3,4 24,3 9,3 –1,3 10,7 8,0 16,3 7,8
Камерун2 4,4 4,1 3,9 2,9 0,8 2,8 6,3 0,6 0,3 1,5 1,8
Кабо-Верде 6,7 8,6 4,4 3,9 –2,4 3,8 1,8 1,2 –1,9 0,7 2,3
Центральноафриканская Республика 2,6 1,6 –1,9 –1,4 3,2 3,8 2,3 4,4 –2,2 2,4 2,3
Чад 4,7 5,6 4,3 –8,4 3,8 12,4 5,2 –1,8 –5,3 3,0 3,0

Коморские Острова 3,1 1,5 1,2 1,1 4,6 5,6 3,5 3,8 4,5 3,0 3,0
Демократическая Республика Конго 776,8 199,0 29,1 284,9 550,0 357,3 25,3 12,8 3,9 23,2 8,0
Республика Конго 3,3 13,1 1,8 3,1 0,4 0,8 3,1 1,5 3,6 2,0 2,5
Кот-д’Ивуар 6,2 4,2 4,5 0,7 2,5 4,4 3,1 3,3 1,5 3,0 3,0
Джибути 5,1 2,5 2,2 2,0 2,4 1,8 0,6 2,0 3,1 3,0 2,2

Экваториальная Гвинея 4,9 3,7 6,0 6,5 4,8 8,8 7,6 7,3 4,2 6,0 5,5
Эритрея . . . 3,7 9,5 8,4 19,9 14,6 16,9 22,7 25,1 14,0 12,1
Эфиопия 7,1 –6,4 3,6 4,8 6,2 –5,2 –7,2 15,1 8,6 6,8 6,0
Габон 3,9 4,1 2,3 –0,7 0,5 2,1 0,2 2,1 0,4 1,0 1,0
Гамбия 8,8 2,8 1,1 3,8 0,9 4,5 8,6 17,0 14,2 5,0 5,2

Гана 31,1 27,9 14,6 12,4 25,2 32,9 14,8 26,7 12,6 14,3 8,7
Гвинея 8,4 1,9 5,1 4,6 6,8 5,4 3,0 12,9 17,5 26,3 11,8
Гвинея-Бисау 55,9 49,1 8,0 –2,1 8,6 3,3 3,3 3,0 3,0 2,0 2,0
Кения 16,1 11,9 6,7 5,8 10,0 5,8 2,0 9,8 11,6 11,0 5,1
Лесото 12,4 8,5 7,8 8,6 6,1 6,9 11,7 7,6 5,0 4,3 5,0

Maдагаскар 19,7 4,5 6,2 8,1 10,7 6,9 16,2 –1,1 14,0 10,4 4,8
Maлави 27,9 9,1 29,8 44,8 29,6 27,2 14,9 9,6 11,6 12,3 9,0
Maли 2,9 –0,7 4,1 –1,2 –0,7 5,2 2,4 –1,3 –3,1 3,8 2,5
Maвритания 6,9 4,5 8,0 4,1 3,3 4,7 3,9 5,5 10,4 13,5 7,2
Maврикий 7,5 6,4 7,0 6,9 5,5 4,8 5,9 5,1 4,3 5,3 5,8

Mарокко 4,8 1,0 2,7 0,7 1,9 0,6 2,8 1,2 1,5 2,0 2,0
Республика Moзамбик 56,1 6,4 0,6 2,9 12,7 9,1 16,8 13,4 12,6 7,7 7,3
Намибия 11,9 8,8 6,2 8,6 9,3 9,3 11,3 7,2 4,1 5,8 5,0
Нигер 3,2 2,9 4,5 –2,3 2,9 4,0 2,7 –1,8 0,4 2,4 2,0
Нигерия 35,9 8,5 10,0 6,6 6,9 18,0 13,7 14,0 15,0 15,9 7,3

Руанда 15,5 11,7 6,8 –2,4 3,9 3,4 2,0 7,4 12,0 7,0 4,0
Сан-Томе и Принсипи 37,1 69,0 42,1 16,3 11,0 9,5 9,2 9,6 12,8 15,1 13,4
Сенегал 3,1 1,8 1,1 0,8 0,7 3,0 2,3 — 0,5 1,5 1,9
Сейшельские Острова 1,7 0,6 2,7 6,3 4,2 1,9 0,2 3,2 3,9 2,3 4,5
Сьерра-Леоне 58,5 14,6 36,0 34,1 –0,9 2,6 –3,7 7,5 14,2 8,5 7,4

Южная Африка 12,1 8,6 6,9 5,2 5,4 5,7 9,2 5,8 1,4 3,9 5,3
Судан 84,8 46,7 17,1 16,0 8,0 4,9 8,3 7,7 8,4 7,5 7,0
Свазиленд 11,5 7,9 7,5 5,9 7,2 7,5 11,7 7,4 3,5 5,5 5,8
Taнзания 27,6 15,4 13,2 9,0 6,2 5,2 4,6 4,5 4,3 4,1 4,0
Toго 5,3 5,3 1,0 –0,1 1,9 3,9 3,1 –0,9 1,2 1,7 2,0

Tунис 6,2 3,7 3,1 2,7 3,0 1,9 2,8 2,8 3,6 2,9 2,5
Уганда 54,3 7,7 5,8 0,2 5,8 4,5 –2,0 5,7 5,0 8,2 4,5
Замбия 85,5 24,4 24,5 26,8 26,1 21,7 22,2 21,5 18,0 17,0 11,5
Зимбабве 20,7 18,8 31,3 58,0 55,6 73,4 133,2 365,0 350,0 190,4 253,1
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Таблица 11 (продолжение)

Среднее
1987–96 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Центральная и Восточная Европа3 61,3 51,4 32,7 22,9 22,7 19,4 14,7 9,2 6,5 4,8 4,3
Aлбания 28,4 32,1 20,9 0,4 — 3,1 3,1 2,4 2,9 2,4 3,0
Босния и Герцеговина . . . 5,6 –0,4 2,9 5,0 3,2 0,3 0,6 0,4 1,0 1,9
Болгария 63,2 1,061,2 18,8 2,6 10,4 7,5 5,8 2,3 6,1 4,4 3,5
Хорватия . . . 3,6 5,7 4,1 6,2 4,9 1,7 1,8 2,1 3,0 2,5
Чешская Республика . . . 8,5 10,6 2,1 3,9 4,7 1,8 0,1 2,8 2,0 2,5

Эстония . . . 11,2 8,2 3,3 4,0 5,8 3,6 1,3 3,0 3,9 2,8
Венгрия 21,8 18,3 14,3 10,0 9,8 9,2 5,3 4,7 6,8 4,0 3,6
Латвия . . . 8,4 4,6 2,4 2,6 2,5 1,9 2,9 6,3 6,3 5,1
Литва . . . 8,8 5,1 0,7 1,0 1,3 0,3 –1,2 1,2 2,7 2,5
БЮР Maкедония . . . 2,6 –0,1 –2,0 6,2 5,3 2,4 1,2 –0,3 1,2 1,8

Maльта 2,4 3,9 3,8 2,2 3,1 2,5 2,7 1,9 2,7 2,4 1,9
Польша 78,2 14,9 11,8 7,3 10,1 5,5 1,9 0,8 3,5 2,2 2,5
Румыния 76,8 154,8 59,1 45,8 45,7 34,5 22,5 15,3 11,9 8,8 6,9
Сербия и Черногория . . . . . . 29,5 42,1 69,9 91,1 21,2 11,3 9,5 15,4 9,3
Словацкая Республика . . . 6,1 6,7 10,7 12,0 7,3 3,3 8,5 7,5 2,7 2,7

Словения . . . 8,4 7,9 6,2 8,9 8,4 7,5 5,6 3,6 2,6 2,5
Tурция 70,9 85,0 83,6 63,5 54,3 53,9 44,8 25,2 10,3 8,4 6,9

Содружество
Независимых Государств3,4 . . . 18,1 23,7 69,6 24,6 20,3 13,8 12,0 10,3 12,6 10,5

Россия . . . 14,8 27,7 85,7 20,8 21,5 15,8 13,7 10,9 12,8 10,7
Кроме России . . . 26,3 15,3 37,0 34,2 17,6 9,3 8,3 9,0 12,1 10,1

Aрмения . . . 14,0 8,7 0,6 –0,8 3,2 1,1 4,7 6,9 2,2 3,9
Aзербайджан . . . 3,7 –0,8 –8,5 1,8 1,5 2,8 2,2 6,7 12,7 8,3
Беларусь . . . 63,8 73,0 293,7 168,6 61,1 42,6 28,4 18,1 12,1 12,5
Грузия . . . 7,0 3,6 19,1 4,0 4,7 5,6 4,8 5,7 9,0 7,0
Kaзахстан . . . 17,4 7,3 8,4 13,3 8,4 5,9 6,4 6,9 7,4 7,1

Kыргызская Республика . . . 23,4 –18,6 35,9 18,7 6,9 2,1 3,1 4,1 5,0 4,0
Moлдова . . . 11,8 7,7 39,3 31,3 9,8 5,3 11,7 12,5 13,3 11,9
Moнголия 50,0 36,6 9,4 7,6 11,6 6,3 0,9 5,1 7,9 12,1 4,3
Taджикистан . . . 88,0 43,2 27,5 32,9 38,6 12,2 16,4 7,1 7,2 5,0
Tуркменистан . . . 83,7 16,8 23,5 8,0 11,6 8,8 5,6 5,9 13,5 5,0

Украина . . . 15,9 10,6 22,7 28,2 12,0 0,8 5,2 9,0 14,2 12,1
Узбекистан . . . 70,9 16,7 44,6 49,5 47,5 44,3 14,8 8,8 14,1 13,0
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Таблица 11 (продолжение)

Среднее
1987–96 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Развивающиеся страны Азии 11,0 4,9 7,8 2,5 1,9 2,7 2,1 2,6 4,2 4,2 4,7
Исламское Государство Aфганистан . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,0 23,9 14,3 12,0 7,5
Бангладеш 7,4 5,0 8,6 6,2 2,2 1,5 3,8 5,4 6,1 6,2 5,8
Бутан 9,8 9,0 9,0 9,2 3,6 3,6 2,7 1,8 4,5 5,0 5,0
Бруней-Даруссалам . . . 1,7 –0,4 — 1,2 0,6 –2,3 0,3 0,9 1,0 1,0
Камбоджа . . . 9,2 13,3 –0,5 –0,8 0,7 3,7 0,5 5,6 5,5 3,5

Китай 11,9 2,8 –0,8 –1,4 0,4 0,7 –0,8 1,2 3,9 3,0 3,8
Фиджи 5.4 3,4 5,9 2,0 1,1 4,3 0,8 4,2 2,8 4,2 3,5
Индия 9,5 7,2 13,2 4,7 4,0 3,8 4,3 3,8 3,8 3,9 5,1
Индонезия 8,3 6,2 58,0 20,7 3,8 11,5 11,8 6,8 6,1 8,2 6,5
Kирибати 1,8 2,2 3,7 1,8 1,0 7,3 1,1 1,6 –0,6 0,5 2,5

Лаосская НДР 11,2 19,5 90,1 128,4 23,2 7,8 10,6 15,5 10,5 5,9 5,0
Maлайзия 3,0 2,7 5,3 2,7 1,5 1,4 1,8 1,1 1,4 3,0 2,5
Maльдивские Острова 10,1 7,6 –1,4 3,0 –1,2 0,7 0,9 –2,9 6,4 6,5 2,8
Mьянма 24,3 33,9 49,1 10,9 –1,7 34,5 58,1 24,9 10,0 21,0 32,5
Непал 10,6 8,1 8,3 11,4 3,4 2,4 2,9 4,7 4,0 4,1 4,0

Пакистан 9,7 11,4 6,5 4,1 4,4 3,1 3,2 2,9 7,4 9,9 9,8
Папуа-Новая Гвинея 6,7 3,9 13,6 14,9 15,6 9,3 11,8 14,7 2,1 2,4 2,5
Филиппины 9,7 5,9 9,7 6,5 4,3 6,8 3,0 3,5 6,0 8,2 7,5
Самоа 5,7 6,9 2,2 0,3 1,0 3,8 8,1 4,2 2,4 2,4 2,2
Соломоновы Острова 12,1 8,0 12,3 8,0 6,9 7,6 9,4 10,1 6,9 6,2 8,1

Шри-Ланка 12,1 9,6 9,4 4,7 6,2 14,2 9,6 6,3 7,6 14,0 9,5
Tаиланд 4,8 5,6 8,1 0,3 1,6 1,7 0,6 1,8 2,7 4,2 2,7
Демократическая Республика Тимор-Лешти . . . . . . . . . . . . 63,6 3,6 4,8 7,1 3,3 2,5 2,5
Toнга 5,7 1,8 2,9 3,9 4,9 7,3 10,0 10,7 11,8 11,2 9,0
Вануату 2,7 2,8 3,3 2,2 2,5 3,7 2,0 3,0 1,0 1,9 2,7

Вьетнам 71,0 3,2 7,7 4,2 –1,6 –0,4 4,0 3,2 7,7 8,0 5,5

Ближний Восток 15,3 8,6 8,4 8,5 5,9 5,4 6,5 7,1 8,4 10,0 9,7
Бахрейн 0,6 4,6 –0,4 –1,3 –3,6 –1,2 –0,5 1,6 4,9 3,7 1,6
Египет5 15,3 6,2 4,7 3,7 2,8 2,4 2,4 3,2 8,1 8,8 8,0
Исламская Республика Иран5 25,5 17,3 18,1 20,1 12,6 11,4 15,8 15,6 15,6 18,5 18,5
Ирак . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Иордания 5,4 3,0 3,1 0,6 0,7 1,8 1,8 1,6 3,4 3,7 8,4

Kувейт 3,1 0,8 0,6 3,1 1,6 1,4 0,8 1,0 1,8 1,8 1,8
Ливан 72,8 7,7 4,5 0,2 –0,4 –0,4 1,8 1,3 3,0 2,0 2,0
Ливия 7,2 3,6 3,7 2,6 –2,9 –8,8 –9,9 –2,1 –1,0 1,8 2,5
Oман 2,1 –0,4 0,4 0,5 –1,2 –0,8 –0,2 0,2 0,8 1,9 1,1
Катар 3,5 1,1 2,9 2,2 1,7 1,4 1,0 2,3 6,8 3,0 2,7

Саудовская Аравия 1,1 –0,4 –0,2 –1,3 –0,6 –0,8 0,2 0,6 0,3 1,0 1,0
Сирийская Арабская Республика 18,1 1,9 –1,0 –3,7 –3,9 3,0 0,6 5,0 4,6 10,0 5,0
Объединенные Арабские Эмираты 4,2 2,9 2,0 2,1 1,4 2,8 2,9 3,1 4,6 6,0 4,5
Йемен 38,1 4,6 11,5 8,0 10,9 11,9 12,2 10,8 12,5 10,3 11,4
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Таблица 11 (окончание)

Среднее
1987–96 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Западное полушарие 181,9 11,9 9,0 8,2 7,6 6,1 8,9 10,6 6,5 6,3 5,4
Aнтигуа и Барбуда 4,4 0,2 3,4 1,1 –1,7 0,2 2,2 1,0 –1,3 — —
Aргентина 182,0 0,5 0,9 –1,2 –0,9 –1,1 25,9 13,4 4,4 9,5 10,4
Багамские Острова 4,0 0,5 1,3 1,3 1,6 2,0 2,2 3,0 0,9 1,8 2,0
Барбадос 3,6 7,7 –1,3 1,6 2,4 2,8 0,2 1,6 1,4 3,2 2,0
Белиз 2,8 1,0 –0,9 –1,2 0,6 1,2 2,2 2,6 3,1 3,5 1,9

Боливия 13,5 4,7 7,7 2,2 4,6 1,6 0,9 3,3 4,4 5,5 3,2
Бразилия 656,6 6,9 3,2 4,9 7,1 6,8 8,4 14,8 6,6 6,8 4,6
Чили 15,3 6,1 5,1 3,3 3,8 3,6 2,5 2,8 1,1 2,9 3,3
Колумбия 25,0 18,5 18,7 10,9 9,2 8,0 6,3 7,1 5,9 5,2 4,8
Коста-Рика 18,7 13,2 11,7 10,0 11,0 11,3 9,2 9,4 12,3 12,6 9,5

Доминика 3,3 2,4 1,0 1,2 0,9 1,6 0,1 1,6 2,4 1,3 1,5
Доминиканская Республика 21,8 8,3 4,8 6,5 7,7 8,9 5,2 27,4 51,5 3,7 7,8
Эквадор 42,4 30,6 36,1 52,2 96,1 37,7 12,6 7,9 2,7 2,0 2,0
Сальвадор 16,0 4,5 2,5 –1,0 4,3 1,4 2,8 2,5 5,4 4,0 4,0
Гренада 2,8 1,3 1,4 0,5 2,2 1,7 1,1 2,2 2,3 3,0 2,0

Гватемала 16,1 9,2 6,6 5,2 6,0 7,3 8,1 5,6 7,6 7,6 5,3
Гайана 36,1 3,6 4,7 7,4 6,1 2,7 5,4 6,0 4,7 6,0 4,6
Гаити 17,2 16,2 12,7 8,1 11,5 16,8 8,7 32,5 27,1 16,6 9,6
Гондурас 16,7 20,2 13,7 11,6 11,0 9,7 7,7 7,7 8,1 8,1 5,8
Ямайка 27,5 9,1 8,1 6,3 7,7 8,0 6,5 12,9 12,8 12,5 8,1

Meксика 36,7 20,6 15,9 16,6 9,5 6,4 5,0 4,5 4,7 4,3 3,6
Нидерландские Антильские Острова 2,8 3,2 1,3 0,8 5,0 1,7 0,4 1,9 1,5 2,7 2,4
Никарагуа 497,8 7,3 18,5 7,2 9,9 4,7 4,0 6,6 9,3 9,0 6,0
Панама 0,9 1,3 0,6 1,2 1,4 0,3 1,0 1,4 2,3 2,6 1,8
Парагвай 20,8 7,0 11,6 6,8 9,0 7,3 10,5 14,2 4,3 4,8 4,7

Перу 287,4 8,5 7,3 3,5 3,8 2,0 0,2 2,3 3,7 1,8 2,6
Сент-Китс и Невис 2,6 8,7 3,7 3,4 2,1 2,1 2,1 2,3 2,1 1,8 2,0
Сент-Люсия 3,7 — 2,8 3,5 3,6 2,1 –0,3 1,0 1,5 3,0 4,0
Сент-Винсент и Гренадины 3,4 0,5 2,1 1,0 0,2 0,8 1,3 0,2 3,0 2,6 1,9
Суринам 63,8 7,3 19,1 98,7 58,6 39,8 15,5 23,1 9,0 8,6 6,6

Tринидад и Тобаго 7,9 3,6 5,6 3,4 3,5 5,5 4,2 3,8 3,7 5,3 5,0
Уругвай 64,0 19,8 10,8 5,7 4,8 4,4 14,0 19,4 9,2 5,2 6,5
Венесуэла 49,0 50,0 35,8 23,6 16,2 12,5 22,4 31,1 21,7 16,6 18,0

1В соответствии с обычной практикой издания «Перспективы развития мировой экономики», динамика потребительских цен приводится в виде среднегодовых значений, а не изменений
с декабря по декабрь, как это принято в ряде стран. По многим странам показатели за последние годы представляют собой оценки сотрудников МВФ. По ряду стран данные приводятся за
бюджетные годы.

2Процентные изменения в 2002 году рассчитаны за период в 18 месяцев, что связано с изменением цикла бюджетного года (с «июль-июнь» на «январь-декабрь»).
3Пo многим странам инфляция за более ранние годы измеряется на основе индекса розничных цен. Для более поздних лет, как правило, используются индексы потребительских цен,

имеющие более широкий и современный охват.
4Moнголия, которая не является членом Содружества Независимых Государств, включена в эту группу в силу ее географического положения и схожих характеристик структуры

экономики.
5Данные относятся к бюджетным годам.
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Taблица 12. Сводные финансовые показатели
(В процентах)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Страны с развитой экономикой

Сальдо бюджета центрального правительства1

Страны с развитой экономикой –1,6 –1,1 –1,1 0,2 –1,0 –2,4 –3,0 –2,8 –2,6 –2,6
Соединенные Штаты –0,6 0,5 1,2 2,0 0,5 –2,4 –3,4 –3,1 –2,6 –2,9
Зона евро –2,6 –2,4 –1,6 –0,4 –1,6 –2,1 –2,3 –2,3 –2,3 –2,3
Япония –4,0 –3,8 –8,5 –6,9 –6,3 –6,9 –7,1 –7,0 –6,9 –6,7
Другие страны с развитой экономикой2 –0,4 –0,3 0,3 2,2 0,6 –0,2 –0,7 –0,3 –0,1 —

Сальдо бюджета сектора 
государственного управления1

Страны с развитой экономикой –1,9 –1,4 –1,1 — –1,5 –3,4 –3,9 –3,4 –3,3 –3,4
Соединенные Штаты –1,1 0,1 0,6 1,3 –0,7 –4,0 –4,6 –4,0 –3,7 –3,9
Зона евро –2,6 –2,3 –1,3 –0,9 –1,8 –2,5 –2,8 –2,7 –3,0 –3,1
Япония –3,8 –5,5 –7,2 –7,5 –6,1 –7,9 –7,8 –7,2 –6,7 –6,2
Другие страны с развитой экономикой2 –0,6 –0,2 0,6 2,6 0,3 –0,8 –1,1 –0,6 –0,5 –0,6

Структурное сальдо сектора 
государственного управления3

Страны с развитой экономикой –2,0 –1,6 –1,4 –1,2 –1,8 –3,2 –3,4 –3,2 –3,1 –3,1

Рост широкой денежной массы4

Страны с развитой экономикой 5,0 6,7 5,9 4,9 8,7 5,8 5,5 5,1 . . . . . .
Соединенные Штаты 5,6 8,4 6,2 6,1 10,2 6,8 5,4 5,2 . . . . . .
Зона евро5 4,6 4,9 5,4 4,1 11,2 6,7 6,5 6,4 . . . . . .
Япония 3,9 4,0 2,7 1,9 3,3 1,8 1,6 1,8 . . . . . .
Другие страны с развитой экономикой2 6,1 9,3 9,1 6,9 7,4 6,2 8,0 5,6 . . . . . .

Краткосрочные процентные ставки5

Соединенные Штаты 5,2 4,9 4,8 6,0 3,5 1,6 1,0 1,4 3,1 4,2
Зона евро . . . 3,7 3,0 4,4 4,3 3,3 2,3 2,1 2,1 2,4
Япония 0,3 0,2 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2

ЛИБОР 5,9 5,6 5,5 6,6 3,7 1,9 1,2 1,8 3,6 4,5

Другие страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны

Сальдо бюджета центрального правительства1

Взвешенное среднее –2,9 –3,8 –4,0 –3,0 –3,3 –3,5 –2,9 –1,7 –1,1 –0,7
Meдиана –2,5 –3,0 –3,1 –2,7 –3,6 –3,7 –3,1 –2,6 –2,5 –2,1

Сальдо бюджета сектора государственного управления1

Взвешенное среднее –3,8 –4,9 –4,8 –3,5 –4,1 –4,4 –3,6 –2,2 –1,5 –1,1
Meдиана –2,4 –3,3 –3,3 –2,8 –3,4 –3,8 –2,9 –2,3 –2,4 –2,1

Рост широкой денежной массы
Взвешенное среднее 19,3 18,0 17,7 13,1 14,5 17,5 16,7 16,8 15,2 13,4
Meдиана 17,2 11,3 12,8 14,0 13,6 13,2 13,3 13,1 11,5 10,7

1В процентах ВВП.
2В этой таблице «другие страны с развитой экономикой» означает страны с развитой экономикой, за исключением Соединенных Штатов, стран зоны евро и Японии.
3В процентах потенциального ВВП.
4M2, определяемая как M1 плюс квазиденьги, кроме Японии, данные по которой основаны на M2 плюс депозитные сертификаты (ДС). Квазиденьги по существу представляют собой

частные срочные депозиты и другие депозиты с уведомлением. В Соединенных Штатах включаются также сальдо взаимных фондов денежного рынка, депозитные счета денежного рынка,
соглашения РЕПО «овернайт» и евродоллары «овернайт», выпущенные резидентам США иностранными филиалами банков США. Для зоны евро М3 составляет М2 плюс обращающиеся на
рынке инструменты, держателями которых являются резиденты зоны евро и которые включают соглашения РЕПО, акции/доли в фондах денежного рынка, ценные бумаги денежного рынка
и долговые ценные бумаги со сроком погашения до двух лет.

5Годовые данные представляют собой средние значения за период. Для Соединенных Штатов — трехмесячные казначейские векселя; для Японии — трехмесячные депозитные
сертификаты; для зоны евро — трехмесячные ЕВРИБОР; для ЛИБОР — ставка предложения на Лондонском межбанковском рынке по шестимесячным депозитам в долларах США.
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Taблица 13. Страны с развитой экономикой: сальдо бюджетов сектора государственного управления 
и центрального правительства и сальдо за вычетом операций по социальному обеспечению1

(В процентах ВВП)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Сальдо бюджета сектора государственного управления

Страны с развитой экономикой –1,9 –1,4 –1,1 — –1,5 –3,4 –3,9 –3,4 –3,3 –3,4
Соединенные Штаты –1,1 0,1 0,6 1,3 –0,7 –4,0 –4,6 –4,0 –3,7 –3,9
Зона евро –2,6 –2,3 –1,3 –0,9 –1,8 –2,5 –2,8 –2,7 –3,0 –3,1

Германия –2,7 –2,2 –1,5 1,3 –2,8 –3,7 –4,0 –3,7 –3,9 –3,7
Франция2 –3,0 –2,6 –2,5 –1,5 –1,5 –3,1 –4,2 –3,7 –3,5 –3,9
Италия –2,7 –2,8 –1,7 –0,8 –3,2 –2,7 –3,2 –3,2 –4,3 –5,1
Испания –3,1 –2,9 –1,1 –0,9 –0,5 –0,3 0,3 –0,3 0,3 0,3
Нидерланды –1,1 –0,8 0,7 2,2 –0,3 –2,0 –3,2 –2,1 –2,3 –2,5
Бельгия –2,0 –0,7 –0,4 0,2 0,6 0,1 0,4 — –0,8 –2,0
Австрия3 –2,0 –2,5 –2,3 –1,6 0,1 –0,4 –1,3 –1,2 –2,0 –1,8
Финляндия –1,2 1,6 2,2 7,1 5,2 4,2 2,3 1,9 1,5 1,5
Греция –6,6 –4,3 –3,4 –4,1 –3,6 –4,2 –5,2 –6,1 –4,3 –4,1
Португалия –3,0 –2,6 –2,8 –2,9 –4,4 –2,7 –2,8 –2,9 –6,2 –4,8
Ирландия4 1,4 2,3 2,4 4,3 0,8 –0,4 0,2 1,4 –1,1 –0,6
Люксембург 3,2 3,2 3,7 6,0 6,4 2,8 0,8 –1,3 –1,7 –2,1

Япония –3,8 –5,5 –7,2 –7,5 –6,1 –7,9 –7,8 –7,2 –6,7 –6,2
Соединенное Королевство –2,2 — 1,1 3,9 0,8 –1,5 –3,2 –3,0 –3,2 –3,4
Канада 0,2 0,1 1,6 2,9 0,7 –0,1 — 0,7 0,5 0,3

Корея5 –1,5 –3,9 –3,0 1,1 0,6 2,3 2,7 2,3 2,2 2,8
Австралия6 0,1 0,4 1,4 1,8 0,9 1,1 1,7 1,6 1,3 1,1
Тайвань, провинция Китая –3,8 –3,4 –6,0 –4,7 –6,7 –4,5 –2,9 –3,4 –3,0 –2,8
Швеция –1,0 1,9 2,3 5,1 2,9 –0,3 0,5 0,7 0,6 0,4
Швейцария –2,7 –1,5 –0,6 2,2 0,1 –1,2 –1,6 –1,0 –1,4 –1,2
САР Гонконг 6,5 –1,8 0,8 –0,6 –5,0 –4,9 –3,2 –0,8 –0,7 0,1
Дания 0,4 1,1 3,2 2,5 2,8 1,6 1,2 1,4 1,6 1,7
Норвегия 7,7 3,6 6,2 15,6 13,6 9,3 7,6 11,4 16,7 18,3
Израиль –4,5 –3,7 –4,2 –2,0 –3,9 –4,2 –6,5 –5,1 –5,1 –4,7
Сингапур 9,2 3,6 4,6 7,9 4,8 4,0 5,8 5,2 4,5 4,2
Новая Зеландия7 2,2 2,1 1,5 1,3 1,6 1,7 3,5 4,6 4,1 3,7
Кипр –5,1 –4,2 –4,4 –2,4 –2,3 –4,5 –6,3 –4,2 –3,0 –2,8
Исландия — 0,5 2,4 2,5 0,2 0,2 –1,0 0,4 1,0 0,8

Для справки
Основные страны с развитой экономикой –2,0 –1,5 –1,2 –0,2 –1,8 –4,1 –4,6 –4,1 –4,0 –4,1
Новые индустриальные страны Азии 0,3 –2,2 –3,2 –2,2 –4,8 –3,5 –1,9 –1,7 –1,5 –1,2

Сальдо государственных финансов за вычетом
операций по социальному обеспечению

Соединенные Штаты –1,5 –0,6 –0,4 0,2 –1,5 –4,4 –5,1 –4,3 –4,1 –4,4
Япония –5,5 –6,9 –8,3 –8,0 –6,2 –7,7 –7,9 –6,9 –6,3 –5,8
Германия –2,7 –2,3 –1,7 1,3 –2,6 –3,4 –3,6 –3,6 –3,2 –3,0
Франция –2,6 –2,9 –3,1 –2,0 –1,7 –2,9 –3,5 –2,7 –2,9 –3,3
Италия –0,7 1,3 2,7 3,3 0,8 1,5 1,1 1,2 0,2 –0,3
Канада 3,0 2,7 3,9 4,8 2,4 1,4 1,4 2,1 1,9 1,7
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Таблица 13 (окончание)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Сальдо бюджета центрального правительства

Страны с развитой экономикой –1,6 –1,1 –1,1 0,2 –1,0 –2,4 –3,0 –2,8 –2,6 –2,6
Соединенные Штаты8 –0,6 0,5 1,2 2,0 0,5 –2,4 –3,4 –3,1 –2,6 –2,9
Зона евро –2,6 –2,4 –1,6 –0,4 –1,6 –2,1 –2,3 –2,3 –2,3 –2,3

Германия9 –1,6 –1,8 –1,5 1,4 –1,3 –1,7 –1,8 –2,3 –2,1 –2,1
Франция –3,6 –3,7 –2,5 –2,4 –2,2 –3,8 –3,9 –3,2 –3,1 –2,8
Италия –2,9 –2,7 –1,5 –1,1 –3,0 –2,9 –2,7 –2,6 –3,2 –3,7
Испания –2,6 –2,3 –1,0 –0,9 –0,6 –0,5 –0,3 –1,2 –0,5 –0,4

Япония10 –4,0 –3,8 –8,5 –6,9 –6,3 –6,9 –7,1 –7,0 –6,9 –6,7
Соединенное Королевство –2,2 — 1,2 3,9 0,9 –1,6 –3,5 –3,0 –3,2 –3,5
Канада 0,7 0,8 0,9 1,9 1,1 0,8 0,1 0,6 0,3 0,3
Другие страны с развитой экономикой 0,2 –0,8 –0,4 1,3 0,3 0,1 0,6 0,9 1,3 1,6

Для справки
Основные страны с развитой экономикой –1,7 –1,0 –1,1 0,1 –1,2 –3,0 –3,6 –3,5 –3,2 –3,4
Новые индустриальные страны Азии 0,7 –1,2 –1,1 0,8 –0,8 –0,3 0,2 0,4 0,5 0,9

1На основе счетов национального дохода, кроме случаев, указанных в сносках. Краткое изложение исходных предположений относительно экономической политики, лежащих в основе
прогнозов, приведено во вставке A1.

2 Скорректировано с учетом изменений стоимостной оценки фонда валютной стабилизации.
3Нa основе методологии ЕСС 1995 года, согласно которой доходы от своповых операций не включаются.
4В данных учитывается освобождение от будущих пенсионных обязательств бывшей государственной телекоммуникационной компании стоимостью 1,8 процента ВВП в 1999 году.
5Данные охватывают консолидированное центральное правительство, включая фонды социального обеспечения, но исключая поступления от приватизации.
6Нa кассовой основе, базовое сальдо.
7Сальдо бюджета органов государственного управления представляет собой доходы минус расходы плюс сальдо государственных предприятий, за исключением поступлений

от приватизации.
8Дaнные составлены на бюджетной основе.
9Данные составлены на административной основе и не включают операции по социальному обеспечению.
10Дaнные составлены на основе национального дохода и не включают операции по социальному обеспечению.
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Taблица 14. Страны с развитой экономикой: структурные сальдо сектора государственного управления1

(В процентах от потенциального ВВП)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Структурное сальдо

Страны с развитой экономикой –2,0 –1,6 –1,4 –1,2 –1,8 –3,2 –3,4 –3,2 –3,1 –3,1
Соединенные Штаты –1,4 –0,5 –0,3 0,3 –0,8 –3,5 –3,8 –3,5 –3,2 –3,5
Зона евро2,3 –1,9 –2,0 –1,6 –1,8 –2,4 –2,6 –2,5 –2,2 –2,3 –2,3

Германия2 –2,3 –1,9 –1,5 –1,7 –3,1 –3,5 –3,4 –3,2 –3,3 –2,9
Франция2 –1,1 –1,8 –2,2 –2,1 –2,1 –3,1 –3,4 –2,6 –2,6 –2,4
Италия2 –2,9 –3,1 –2,0 –2,7 –3,9 –3,5 –2,8 –2,9 –3,4 –4,0
Испания2 –1,2 –1,6 –0,4 –1,4 –1,3 –0,5 0,3 0,6 0,9 0,9
Нидерланды2 –1,1 –1,4 –0,7 –0,2 –1,2 –2,3 –2,4 –1,2 –0,8 –0,9
Бельгия2 –2,0 –0,7 –1,0 –1,6 –0,7 –0,1 –1,0 0,1 –0,2 –1,4
Австрия2 –1,9 –2,7 –2,8 –3,4 –0,6 –0,2 –0,2 –0,7 –1,6 –1,7
Финляндия –2,0 –0,2 –0,2 5,8 5,0 4,4 2,6 1,7 1,6 1,3
Греция –3,9 –2,5 –2,0 –4,1 –3,8 –4,4 –5,9 –6,9 –5,0 –4,5
Португалия2 –2,6 –3,0 –3,8 –4,0 –4,7 –4,8 –4,8 –4,5 –5,2 –3,8
Ирландия2 0,5 1,8 1,0 2,6 –0,5 –1,2 0,4 1,7 –1,0 –0,8

Япония –4,3 –5,3 –6,6 –7,3 –5,5 –6,8 –6,9 –6,8 –6,6 –6,2
Соединенное Королевство2 –2,2 –0,1 1,0 1,3 0,3 –1,7 –3,1 –3,0 –3,2 –3,2
Канада 0,7 0,5 1,3 2,0 0,4 –0,2 0,3 0,9 0,7 0,4
Другие страны с развитой экономикой –1,1 –0,8 –0,1 0,8 0,7 — 0,3 0,6 0,5 0,3

Австралия4 –1,8 –1,6 –0,7 –0,2 –0,2 0,1 0,6 0,7 0,8 0,7
Швеция 0,5 2,7 2,0 4,3 3,0 0,3 0,9 1,8 1,4 0,7
Дания — 0,8 2,2 2,2 2,5 2,0 2,3 2,0 1,7 1,7
Норвегия5 –3,2 –4,5 –3,7 –2,5 –1,2 –3,9 –5,5 –4,7 –5,0 –5,1
Новая Зеландия6 1,7 1,8 0,9 1,2 2,1 3,3 4,4 4,5 4,3 3,7

Для справки
Основные страны с развитой 

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

1На основе счетов национального дохода. Структурная бюджетная позиция определяется как фактический бюджетный дефицит (или профицит) за вычетом эффектов циклических
отклонений объема производства от его потенциального значения. Ввиду некоторой неопределенности, связанной с оценками циклических разрывов и эластичностью налогов и расходов
по отношению к национальному доходу, показатели структурных бюджетных позиций должны интерпретироваться как оценки общего порядка величины. Кроме того, важно отметить,
что изменения структурных бюджетных сальдо не обязательно обусловлены изменениями в политике, но могут отражать внутреннюю инерцию существующих программ по расходам.
В отношении периода за пределами того, в течение которого действуют конкретные программы консолидации, предполагается, что структурный дефицит остается без изменений.

2За исключением единовременных поступлений от продажи лицензий на частоты для мобильной телефонии, эквивалентных 2,5 процента ВВП в 2000 году в Германии, 0,1 процента ВВП
в 2001 и 2002 году во Франции, 1,2 процента ВВП в 2000 году в Италии, 2,4 процента ВВП в 2000 году в Соединенном Королевстве, 0,1 процента ВВП в 2000 году в Испании, 0,7 процента
ВВП в 2000 году в Нидерландах, 0,2 процента ВВП в 2001 году в Бельгии, 0,4 процента ВВП в 2000 году в Австрии, 0,3 процента ВВП в 2000 году в Португалии и 0,2 процента ВВП
в 2002 году в Ирландии. Не включает также единовременные поступления от крупномасштабных операций с активами, в частности, в размере 0,5 процента ВВП во Франции в 2005 году.

3За исключением Люксембурга.
4За исключением поступлений от приватизации, получаемых правительством содружества.
5За исключением нефти.
6Сальдо бюджета органов государственного управления представляет собой доходы минус расходы плюс сальдо государственных предприятий, за исключением поступлений

от приватизации.
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Taблица 15. Страны с развитой экономикой: денежно-кредитные агрегаты1

(Годовое изменение в процентах)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Узкий показатель денежной массы2

Страны с развитой экономикой 4,5 5,8 8,2 2,6 9,8 9,1 7,9 6,3
Соединенные Штаты –1,2 2,0 1,9 –1,7 6,9 3,3 7,1 5,4
Зона евро3 7,3 10,7 11,0 5,4 9,7 10,0 9,6 8,7
Япония 8,6 5,0 11,7 3,5 13,7 23,5 4,5 4,0
Соединенное Королевство 6,3 5,8 11,7 4,5 8,0 6,1 7,3 5,8
Канада4 10,6 8,7 8,9 14,4 15,3 4,6 11,1 11,5

Для справки
Новые индустриальные страны Азии –4,0 0,9 19,8 4,6 11,4 13,4 13,9 9,3

Широкий показатель денежной массы5

Страны с развитой экономикой 5,0 6,7 5,9 4,9 8,7 5,8 5,5 5,1
Соединенные Штаты 5,6 8,4 6,2 6,1 10,2 6,8 5,4 5,2
Зона евро3 4,6 4,9 5,4 4,1 11,2 6,7 6,5 6,4
Япония 3,9 4,0 2,7 1,9 3,3 1,8 1,6 1,8
Соединенное Королевство 5,7 8,4 4,1 8,4 6,7 7,0 7,2 8,8
Канада4 –1,3 0,8 5,1 6,6 6,0 5,0 6,0 6,3

Для справки
Новые индустриальные страны Азии 11,6 20,0 17,3 14,4 7,3 5,7 6,8 3,4

1На конец периода, на основе месячных данных.
2M1, кроме Соединенного Королевства, где в качестве узкого показателя денежной массы здесь используется M0; он включает среднесрочные ценные бумаги (ноты) в обращении плюс

банковские операционные депозиты. M1, как правило, представляет собой валюту в обращении плюс частные депозиты до востребования. Кроме того, в Соединенных Штатах включаются
дорожные чеки, выпущенные небанковскими учреждениями, и другие депозиты с возможностью выписки чеков и не включаются средства в расчетах частного сектора и депозиты до
востребования банков. В Канаде исключаются средства в расчетах частного сектора.

3Кроме Греции до 2001 года.
4Среднее значение по средам.
5M2, определяемая как M1 плюс квазиденьги, кроме Японии и Соединенного Королевства, данные по которым основаны на M2 плюс депозитные сертификаты (ДС) и М4,

соответственно. Квазиденьги по существу представляют собой частные срочные депозиты и другие депозиты с уведомлением. В Соединенных Штатах включаются также сальдо взаимных
фондов денежного рынка, депозитные счета денежного рынка, соглашения РЕПО «овернайт» и евродоллары «овернайт», выпущенные резидентам США иностранными филиалами банков
США. В Соединенном Королевстве М4 включает беспроцентную М1, процентные банковские депозиты до востребования в фунтах стерлингов частного сектора, срочные банковские
депозиты в фунтах стерлингов частного сектора, авуары в банковских ДС в фунтах стерлингов частного сектора, авуары в акциях и депозитах строительных обществ и ДС в фунтах
стерлингов частного сектора за вычетом банковских депозитов и банковских ДС строительных обществ и банкнот и монет. Для зоны евро М3 составляет М2 плюс обращающиеся на рынке
инструменты, держателями которых являются резиденты зоны евро и которые включают соглашения РЕПО, акции/доли в фондах денежного рынка, ценные бумаги денежного рынка
и долговые ценные бумаги со сроком погашения до двух лет.



Taблица 16. Страны с развитой экономикой: процентные ставки
(В процентах в год)

Август
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Процентная ставка, определяемая политикой1

Соединенные Штаты 5,5 4,7 5,3 6,4 1,8 1,2 1,0 2,2 3,3
Зона евро2 . . . . . . 3,0 4,8 3,3 2,8 2,0 2,0 2,0
Япония 0,4 0,3 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Соединенное Королевство 7,3 6,3 5,5 6,0 4,0 4,0 3,8 4,8 4,5
Канада 4,3 5,0 4,8 5,8 2,3 2,8 2,8 2,5 2,5

Краткосрочная процентная ставка2

Страны с развитой экономикой 4,1 4,0 3,4 4,4 3,2 2,0 1,6 1,8 2,5
Соединенные Штаты 5,2 4,9 4,8 6,0 3,5 1,6 1,0 1,4 2,9
Зона евро . . . 3,7 3,0 4,4 4,3 3,3 2,3 2,1 2,1
Япония 0,3 0,2 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Соединенное Королевство 6,9 7,4 5,5 6,1 5,0 4,0 3,7 4,6 4,8
Канада 3,2 4,7 4,7 5,5 3,9 2,6 2,9 2,2 2,7

Для справки
Новые индустриальные страны Азии 9,3 10,6 4,6 4,6 3,7 0,7 3,0 3,7 3,4

Долгосрочная процентная ставка3

Страны с развитой экономикой 5,5 4,5 4,7 5,0 4,4 4,2 3,7 3,9 3,6
Соединенные Штаты 6,4 5,3 5,6 6,0 5,0 4,6 4,0 4,3 4,2
Зона евро 6,1 4,8 4,7 5,5 5,0 4,9 4,2 4,3 3,5
Япония 2,1 1,3 1,7 1,7 1,3 1,3 1,0 1,5 1,3
Соединенное Королевство 6,8 5,1 5,2 5,0 5,0 4,8 4,5 4,8 4,4
Канада 6,1 5,3 5,6 5,9 5,5 5,3 4,8 4,6 3,8

Для справки
Новые индустриальные страны Азии 9,0 9,7 6,8 6,9 5,0 4,8 4,8 4,9 4,3

1Годовые данные на конец периода. Для Соединенных Штатов — ставка по федеральным фондам; для Японии — ставка по ссудам до востребования «овернайт»; для зоны евро —
основная ставка рефинансирования; для Соединенного Королевства — базовая ссудная ставка; для Канады — целевая ставка по кредитам «овернайт» денежного рынка.

2Годовые данные представляют собой средние за период. Для Соединенных Штатов — рыночная доходность покупки трехмесячных казначейских векселей с постоянным сроком
погашения; для Японии — доходность по трехмесячным облигациям с соглашением РЕПО; для зоны евро — трехмесячная ЕВРИБОР; для Соединенного Королевства — трехмесячная
межбанковская ставка предложения; для Канады — доходность по трехмесячным казначейским векселям.

3Годовые данные представляют собой средние за период. Для Соединенных Штатов — доходность по 10-летним казначейским облигациям с постоянным сроком погашения; для
Японии — доходность по 10-летним государственным облигациям; для зоны евро — средневзвешенная доходность по национальным 10-летним государственным облигациям до 1998 года
включительно и доходность по 10-летним облигациям в евро впоследствии; для Соединенного Королевства — доходность по 10-летним государственным облигациям; для Канады —
доходность по 10-летним государственным облигациям.
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Taблица 17. Страны с развитой экономикой: валютные курсы

Исх. предп. отн.
валютных курсов

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Долларов США за единицу национальной валюты
Номинальные обменные курсы к доллару США
Евро . . . . . . 1,067 0,924 0,896 0,944 1,131 1,243 1,249
Фунт стерлингов 1,638 1,656 1,618 1,516 1,440 1,501 1,634 1,832 1,815

Единиц национальной валюты за доллар США

Японская йена 120,8 130,4 113,5 107,7 121,5 125,2 115,8 108,1 108,9
Канадский доллар 1,384 1,482 1,486 1,485 1,548 1,569 1,397 1,299 1,228
Шведская крона 7,628 7,948 8,257 9,132 10,314 9,707 8,068 7,338 7,436
Датская крона 6,597 6,691 6,967 8,060 8,317 7,870 6,577 5,985 5,977
Швейцарский франк 1,451 1,447 1,500 1,687 1,686 1,554 1,346 1,242 1,244
Норвежская крона 7,059 7,544 7,797 8,782 8,989 7,932 7,074 6,730 6,439
Израильский новый шекель 3,447 3,786 4,138 4,077 4,205 4,735 4,548 4,481 4,476
Исландская крона 70,89 70,94 72,30 78,28 96,84 91,19 76,64 70,07 63,85
Кипрский фунт 0,513 0,517 0,542 0,621 0,643 0,609 0,517 0,468 0,462

Koрейская вона 931,5 1389,2 1188,4 1130,3 1290,8 1249,0 1191,2 1144,1 1014,8
Австралийский доллар 1,344 1,589 1,550 1,717 1,932 1,839 1,534 1,358 1,309
Новый доллар Тайваня 28,622 33,434 32,263 31,216 33,787 34,571 34,441 33,440 31,743
Гонконгский доллар 7,742 7,745 7,757 7,791 7,799 7,799 7,787 7,788 7,784
Сингапурский доллар 1,485 1,674 1,695 1,724 1,792 1,791 1,742 1,690 1,638

Проц. измен.
по отношению

Индекс, 2000 = 100 к предыдущему
исх. предп.2

Реальные эффективные валютные курсы1

Соединенные Штаты 87,0 92,4 92,1 100,0 108,8 107,3 94,3 86,7 2,2
Япония 87,1 81,5 92,8 100,0 88,7 80,6 78,2 78,6 –2,6
Евро3 123,8 120,4 113,4 100,0 99,2 102,2 112,8 115,5 –1,1
Германия 113,7 110,9 107,2 100,0 98,8 99,4 103,3 103,9 –0,5
Франция 107,3 106,8 105,3 100,0 98,7 99,8 103,5 104,4 –0,5
Соединенное Королевство 88,4 93,6 95,4 100,0 99,6 101,7 98,0 103,3 –1,7
Италия 107,5 105,5 104,6 100,0 99,1 101,0 105,6 107,2 –0,5
Канада 107,0 100,4 99,5 100,0 96,2 95,6 106,6 114,0 3,9

Испания 99,6 101,6 101,6 100,0 102,1 104,9 109,8 112,0 –0,3
Нидерланды 103,6 104,8 103,5 100,0 101,8 105,1 109,4 110,1 –0,4
Бельгия 110,0 109,2 104,6 100,0 100,9 100,3 103,5 104,0 –0,4
Швеция 106,3 104,4 101,2 100,0 90,9 93,1 98,7 101,2 –3,0
Австрия 107,5 105,6 103,2 100,0 99,3 100,2 103,3 104,6 –0,3
Дания 103,3 104,9 104,4 100,0 101,1 103,1 108,4 110,8 –0,4
Финляндия 111,2 109,9 105,6 100,0 100,1 99,8 102,6 102,5 –0,3
Греция 107,6 103,8 104,3 100,0 100,1 103,2 108,4 111,2 –0,2
Португалия 99,2 100,7 101,1 100,0 102,3 105,1 109,9 112,3 –0,2
Ирландия 132,7 120,4 112,0 100,0 98,7 99,5 105,6 106,3 –0,7

Швейцария 96,7 101,7 101,4 100,0 104,6 110,5 112,4 114,6 –1,5
Норвегия 93,8 94,7 99,0 100,0 105,5 118,5 119,0 118,0 1,7

Австралия 114,8 101,8 105,2 100,0 93,2 97,8 107,6 114,9 2,2
Новая Зеландия 129,7 112,6 111,3 100,0 96,2 105,0 120,5 129,7 –2,6

1Определяется как отношение, в общей валюте, нормализованных удельных затрат на рабочую силу в обрабатывающем секторе к средневзвешенным аналогичным затратам
в промышленно развитых странах – торговых партнерах соответствующей страны с использованием весов торговли 1999–2001 годов.

2В номинальном эффективном выражении. Средние курсы за период с 6 мая 2005 года по 3 июня 2005 года сопоставляются с курсами за период с 8 июля 2005 года 
по 5 августа 2005 года.

3При расчете реальных эффективных обменных курсов евро используется синтетический евро за период до 1 января 1999 года. См. вставку 5.5 в издании «Перспективы развития
мировой экономики», октябрь 1998 года.
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ФИНАНСОВАЯ ПОЛИТИКА: ДРУГИЕ СТРАНЫ С ФОРМИРУЮЩИМСЯ РЫНКОМ И РАЗВИВАЮЩИЕСЯ СТРАНЫ

Taблица 18. Другие страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны: сальдо бюджета центрального правительства
(В процентах ВВП)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Другие страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны –2,9 –3,8 –4,0 –3,0 –3,3 –3,5 –2,9 –1,7 –1,1 –0,7

Региональные группы
Африка –2,8 –3,8 –3,5 –1,3 –2,1 –2,5 –1,9 –0,2 0,6 2,4

К югу от Сахары –3,5 –3,7 –3,8 –2,4 –2,5 –2,7 –2,5 –0,8 –0,3 1,2
Кроме Нигерии и Южной Африки –3,7 –3,4 –4,9 –4,5 –2,8 –3,4 –3,1 –2,1 –1,5 –0,2

Центральная и Восточная Европа –3,9 –4,0 –6,0 –4,9 –7,1 –7,5 –5,7 –4,7 –4,1 –3,7
Содружество Независимых Государств1 –6,9 –5,3 –4,0 0,3 1,8 1,0 1,2 2,7 6,0 6,6

Россия –7,7 –6,0 –4,2 0,8 2,7 1,3 1,6 4,4 8,6 9,6
Кроме России –4,6 –3,1 –3,2 –1,4 –0,7 0,2 0,1 –1,7 –1,2 –1,6

Развивающиеся страны Азии –2,6 –3,6 –4,5 –4,7 –4,2 –4,0 –3,5 –2,6 –2,7 –2,5
Китай –1,9 –3,0 –4,0 –3,6 –3,1 –3,3 –2,8 –1,7 –1,7 –1,5
Индия –4,7 –5,3 –6,6 –7,2 –6,6 –6,1 –5,3 –4,5 –4,5 –4,1
Кроме Китая и Индии –2,0 –2,9 –3,1 –4,3 –4,1 –3,3 –3,2 –2,9 –3,0 –3,1

Ближний Восток –1,6 –5,2 –1,8 4,3 –0,5 –2,2 –0,1 1,6 6,8 7,8
Западное полушарие –1,9 –3,4 –2,9 –2,4 –2,6 –3,1 –3,1 –1,5 –2,1 –1,6

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

Аналитические группы

По источникам экспортных доходов
Топливо –1,0 –5,9 –2,3 6,3 0,2 –1,8 1,0 4,1 10,1 12,4
Товары, кроме топлива, –3,0 –3,7 –4,1 –3,8 –3,5 –3,6 –3,2 –2,1 –2,0 –1,6

в том числе первичные продукты –2,1 –2,3 –3,8 –4,5 –2,9 –3,0 –3,0 –1,6 –1,0 –0,9

По источникам внешнего финансирования
Страны – чистые дебиторы, в том числе –3,2 –3,9 –4,3 –4,2 –4,3 –4,3 –3,9 –2,9 –3,0 –2,6

официальное финансирование –2,9 –3,2 –3,6 –4,1 –4,0 –4,6 –3,0 –2,6 –2,5 –2,6

Страны – чистые дебиторы
по состоянию обслуживания долга

Страны, имевшие просроченную
задолженность, и/или страны, которым
предоставлялось переоформление долга
в период с 1999 по 2003 год –2,5 –2,9 –3,1 –3,1 –3,3 –3,9 –2,3 –1,3 –0,9 –0,3

Другие группы
Бедные страны с высоким уровнем 

задолженности –3,2 –3,5 –4,4 –5,3 –4,1 –4,4 –4,5 –3,6 –2,9 –2,6
Ближний Восток и Северная Африка –1,4 –4,7 –1,8 3,7 –0,5 –2,1 –0,1 1,6 5,9 7,3

Для справки

Meдиана
Другие страны с формирующимся рынком

и развивающиеся страны –2,5 –3,0 –3,1 –2,7 –3,6 –3,7 –3,1 –2,6 –2,5 –2,1
Африка –2,4 –3,5 –3,2 –2,8 –3,4 –4,1 –3,1 –3,0 –2,4 –2,1
Центральная и Восточная Европа –2,0 –2,9 –3,2 –2,5 –3,5 –5,1 –3,5 –3,0 –3,5 –2,7
Содружество Независимых Государств1 –4,7 –4,4 –3,7 –1,0 –1,6 –0,6 –0,7 –0,9 –1,6 –1,9
Развивающиеся страны Азии –3,0 –2,3 –3,3 –4,1 –4,4 –4,2 –3,2 –2,5 –3,5 –2,9
Ближний Восток –2,1 –5,7 –1,3 5,2 0,8 –0,8 –0,2 –0,2 3,4 3,6
Западное полушарие –2,5 –2,3 –2,9 –2,6 –4,1 –5,0 –3,9 –2,9 –2,8 –1,9

1Moнголия, которая не является членом Содружества Независимых Государств, включена в эту группу в силу ее географического положения и схожих характеристик структуры
экономики.



СТАТИСТИЧЕСКОЕ ПРИЛОЖЕНИЕ

232

Taблица 19. Другие страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны: агрегированные показатели 
широкой денежной массы
(Годовое изменение в процентах)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Другие страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны 19,3 18,0 17,7 13,1 14,5 17,5 16,7 16,8 15,2 13,4

Региональные группы
Африка 19,0 18,3 19,1 20,1 18,3 21,4 20,1 17,9 17,4 13,7

К югу от Сахары 20,5 16,8 21,2 22,9 18,5 24,8 23,1 20,6 19,3 14,0
Центральная и Восточная Европа 51,8 37,1 37,1 24,0 30,6 12,2 11,6 13,2 12,5 11,2
Содружество Независимых Государств1 30,9 34,7 53,2 25,4 40,9 64,0 38,7 34,1 35,9 30,8

Россия 28,8 37,6 48,1 15,0 40,1 77,3 39,4 33,7 37,8 33,5
Кроме России 39,0 24,8 70,3 58,2 43,0 34,2 36,6 35,1 29,8 21,8

Развивающиеся страны Азии 18,1 18,4 14,4 12,3 13,1 15,5 16,2 14,6 13,5 13,0
Китай 19,6 14,8 14,7 12,3 14,8 19,7 19,6 14,5 13,0 12,0
Индия 17,6 20,2 18,6 16,2 13,9 15,1 15,9 18,0 16,2 16,6
Кроме Китая и Индии 16,8 21,5 11,5 9,6 9,5 8,5 10,3 12,1 12,5 12,3

Ближний Восток 10,0 8,5 10,7 12,5 14,0 17,1 13,8 19,0 17,2 11,6
Западное полушарие 12,1 11,0 10,1 7,1 6,5 13,6 15,0 15,9 11,2 9,7

Бразилия –7,3 5,5 7,8 3,3 13,3 23,6 3,7 19,3 12,0 9,4
Meксика 28,7 25,0 19,7 12,9 16,0 10,8 13,5 12,6 8,5 8,3

Аналитические группы

По источникам экспортных доходов
Топливо 18,9 14,4 16,2 18,9 14,6 19,3 20,5 23,2 20,4 14,6
Товары, кроме топлива, 19,3 18,4 17,9 12,5 14,5 17,3 16,3 16,0 14,5 13,3

в том числе первичные продукты 24,2 17,4 20,2 22,4 21,5 20,7 22,2 25,7 20,3 12,0

По источникам внешнего финансирования
Страны – чистые дебиторы, в том числе 18,1 18,1 16,8 12,8 13,0 14,0 13,9 15,1 12,8 11,9

официальное финансирование 23,5 21,6 10,4 10,2 –1,0 10,3 20,7 13,3 13,4 12,7

Страны – чистые дебиторы
по состоянию обслуживания долга

Страны, имевшие просроченную
задолженность, и/или страны, которым
предоставлялось переоформление долга
в период с 1999 по 2003 год 25,3 23,4 12,7 14,9 0,4 14,3 26,8 17,3 17,8 15,3

Другие группы
Бедные страны с высоким уровнем задолженности 20,4 20,1 23,3 30,2 21,1 19,5 15,2 15,4 14,2 12,8
Ближний Восток и Северная Африка 11,0 11,0 11,2 12,7 14,7 16,4 13,8 17,4 17,0 12,0

Для справки

Meдиана
Другие страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны 17,2 11,3 12,8 14,0 13,6 13,2 13,3 13,1 11,5 10,7
Африка 14,0 8,6 12,1 14,1 14,4 17,7 14,3 13,4 12,4 11,8
Центральная и Восточная Европа 34,1 13,0 14,2 16,5 21,4 10,4 10,9 13,5 11,3 11,9
Содружество Независимых Государств1 33,9 25,3 32,1 39,0 36,4 34,1 29,8 16,1 18,4 15,0
Развивающиеся страны Азии 17,6 11,7 14,7 12,3 11,7 13,4 14,6 14,1 12,8 11,9
Ближний Восток 9,9 8,3 11,3 10,2 13,4 12,8 10,9 12,6 13,4 8,2
Западное полушарие 14,0 11,7 10,8 8,5 8,9 7,5 9,7 11,3 8,1 8,7

1Moнголия, которая не является членом Содружества Независимых Государств, включена в эту группу в силу ее географического положения и схожих характеристик структуры
экономики.



ВНЕШНЯЯ ТОРГОВЛЯ: СВОДНЫЕ ДАННЫЕ

233

Taблица 20. Сводные данные по объемам и ценам мировой торговли
(Годовое изменение в процентах)

Средние за десять лет____________________________
1987–96 1997–2006 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Tорговля товарами и услугами

Мировая торговля1

Объем 6,6 6,6 10,5 4,6 5,8 12,4 0,1 3,4 5,4 10,3 7,0 7,4
Дефлятор цен

В долларах США 3,1 0,8 –6,0 –5,7 –1,7 –0,6 –3,3 1,2 10,3 9,6 5,6 0,5
В СДР 0,9 0,8 –0,8 –4,4 –2,4 3,0 0,2 –0,6 2,0 3,7 5,6 2,2

Объем торговли
Экспорт

Страны с развитой экономикой 6,7 5,6 10,6 4,3 5,6 11,7 –0,9 2,2 3,1 8,3 5,0 6,3
Другие страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны 6,9 9,4 12,8 6,0 4,3 14,9 3,6 6,7 10,8 14,5 10,4 10,3

Импорт
Страны с развитой экономикой 6,6 6,0 9,3 5,9 8,0 11,7 –1,0 2,6 4,1 8,8 5,4 5,8
Другие страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны 6,4 8,8 11,8 0,2 –0,1 15,4 3,3 6,5 11,1 16,4 13,5 11,9

Условия торговли
Страны с развитой экономикой 0,1 –0,2 –0,7 1,2 –0,3 –2,6 0,2 0,8 1,1 –0,2 –1,0 –0,5
Другие страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны –0,4 1,1 –0,5 –6,9 3,1 6,4 –3,2 1,2 0,9 2,9 6,2 1,7

Tорговля товарами

Мировая торговля1

Объем 6,7 6,9 11,1 4,9 5,6 13,2 –0,3 3,7 5,6 10,9 7,0 7,6
Дефлятор цен

В долларах США 3,1 0,8 –6,5 –6,6 –1,4 — –3,8 0,6 10,5 9,7 6,2 0,8
В СДР 1,0 0,8 –1,4 –5,3 –2,1 3,6 –0,4 –1,1 2,2 3,8 6,3 2,5

Цены мировой торговли в долларах США2

Продукция обрабатывающей промышленности 4,0 0,6 –8,7 –4,1 –2,5 –5,9 –3,7 2,4 14,4 9,7 6,0 0,5
Нефть 3,7 11,7 –5,4 –32,1 37,5 57,0 –13,8 2,5 15,8 30,7 43,6 13,9
Первичные сырьевые товары, кроме топлива 2,7 0,5 –3,0 –14,3 –7,2 4,8 –4,9 1,7 6,9 18,5 8,6 –2,1

Цены мировой торговли в СДР2

Продукция обрабатывающей промышленности 1,8 0,5 –3,7 –2,7 –3,3 –2,4 –0,2 0,6 5,8 3,7 6,0 2,2
Нефть 1,5 11,7 –0,2 –31,2 36,4 62,8 –10,7 0,8 7,1 23,6 43,7 15,8
Первичные сырьевые товары, кроме топлива 0,6 0,5 2,3 –13,1 –7,9 8,6 –1,5 — –1,2 12,1 8,6 –0,4

Цены мировой торговли в евро2

Продукция обрабатывающей промышленности 1,3 1,0 2,2 –2,9 2,4 8,7 –0,7 –2,9 –4,4 –0,2 5,5 3,5
Нефть 1,1 12,2 5,8 –31,3 44,4 81,3 –11,1 –2,8 –3,3 18,9 43,0 17,3
Первичные сырьевые товары, кроме топлива 0,1 1,0 8,5 –13,3 –2,6 20,9 –1,9 –3,5 –10,8 7,8 8,1 0,8



СТАТИСТИЧЕСКОЕ ПРИЛОЖЕНИЕ

234

Таблица 20 (окончание)

Средние за десять лет____________________________
1987–96 1997–2006 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Tорговля товарами

Объем торговли
Экспорт

Страны с развитой экономикой 6,7 5,6 11,2 4,5 5,1 12,6 –1,4 2,3 3,2 8,6 4,5 6,4
Другие страны с формирующимся рынком

и развивающиеся страны 6,7 9,3 13,1 6,2 3,5 15,9 3,2 7,0 10,0 14,4 10,2 10,4
Экспортеры топлива 6,0 4,7 7,2 2,6 –1,5 7,3 1,3 0,7 9,3 7,8 6,0 7,1
Страны, не экспортирующие топливо 6,7 10,1 14,3 6,8 4,2 17,3 3,6 8,2 10,1 15,6 11,0 11,0

Импорт
Страны с развитой экономикой 6,8 6,4 10,2 6,0 8,4 12,4 –1,5 2,9 4,8 9,6 5,6 6,0
Другие страны с формирующимся рынком

и развивающиеся страны 6,2 9,2 11,8 1,4 –0,5 15,9 3,6 6,9 10,6 17,4 14,1 12,2
Экспортеры топлива –0,6 9,8 16,0 2,9 1,4 10,6 12,5 11,0 3,1 14,8 17,9 9,3
Страны, не экспортирующие топливо 7,3 9,1 11,4 1,3 –0,7 16,5 2,7 6,5 11,4 17,7 13,7 12,4

Дефляторы цен в СДР
Экспорт

Страны с развитой экономикой 0,8 0,1 –2,2 –3,9 –3,3 0,4 –0,2 –0,9 3,0 3,2 4,3 1,5
Другие страны с формирующимся рынком

и развивающиеся страны 1,7 3,1 0,4 –11,2 4,6 13,1 –1,7 0,1 2,8 6,9 13,6 5,1
Экспортеры топлива 0,7 9,2 –1,0 –30,2 40,0 50,0 –10,0 1,5 3,3 16,7 35,9 11,6
Страны, не экспортирующие топливо 2,0 2,0 0,7 –8,0 0,1 7,0 0,1 –0,1 2,8 5,2 9,4 3,9

Импорт
Страны с развитой экономикой 0,5 0,3 –1,7 –5,1 –3,2 3,6 –0,6 –1,8 1,4 3,2 5,2 2,1
Другие страны с формирующимся рынком

и развивающиеся страны 2,3 1,5 0,9 –4,8 –1,0 5,4 1,3 –0,9 1,6 3,6 6,1 3,4
Экспортеры топлива 0,7 0,6 –1,6 –1,6 –1,8 1,1 2,3 –0,7 1,2 0,9 3,9 2,4
Страны, не экспортирующие топливо 2,6 1,6 1,1 –5,2 –1,0 5,9 1,2 –0,9 1,6 3,8 6,3 3,5

Условия торговли
Страны с развитой экономикой 0,3 –0,1 –0,6 1,3 –0,1 –3,1 0,4 0,9 1,6 — –0,8 –0,6
Другие страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны –0,6 1,6 –0,5 –6,7 5,7 7,2 –3,0 1,0 1,3 3,3 7,1 1,7
Экспортеры топлива — 8,6 0,6 –29,1 42,6 48,4 –12,0 2,2 2,1 15,7 30,8 8,9
Страны, не экспортирующие топливо –0,5 0,4 –0,5 –3,0 1,1 1,0 –1,1 0,8 1,1 1,3 2,8 0,4

Для справки

Мировой экспорт в млрд долларов США
Товары и услуги 4655 9065 6897 6787 7038 7827 7565 7938 9235 11150 12589 13627
Товары 3721 7262 5518 5386 5583 6295 6031 6306 7365 8939 10153 11045

1Среднее значение годовых процентных изменений мирового экспорта и импорта.
2Как представлено, соответственно, индексом удельной стоимости экспорта продукции обрабатывающей промышленности стран с развитой экономикой; среднее значение спотовых цен

сырой нефти сортов «С.К. Брент», «Дубаи» и «Западнотехасская средняя»; и среднее значение цен мирового рынка на первичные сырьевые товары, кроме топлива, взвешенных по их
долям в мировом экспорте сырья в 1995–1997 годах.
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Taблица 21. Цены на сырьевые товары, кроме топлива1

(Годовое изменение в процентах; выражено в долларах США)

Средние за десять лет____________________________
1987–96 1997–2006 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Первичные сырьевые товары, кроме топлива 2,7 0,5 –3,0 –14,3 –7,2 4,8 –4,9 1,7 6,9 18,5 8,6 –2,1
Продовольственные товары 2,3 –1,1 –8,6 –11,1 –12,6 2,5 0,2 3,4 5,2 14,3 –0,9 –0,7
Напитки –4,0 –0,1 31,1 –13,2 –21,3 –15,1 –16,1 16,5 4,9 3,0 24,4 –0,8
Сельскохозяйственное сырье и материалы 5,9 –1,2 –4,7 –16,7 1,2 4,4 –4,9 1,8 3,7 5,5 0,3 –0,4
Meталлы 3,2 3,8 1,2 –17,7 –1,1 12,2 –9,8 –2,7 12,2 36,1 22,6 –4,3

Страны с развитой экономикой 3,2 0,8 –3,5 –15,8 –6,0 5,6 –6,1 1,9 8,1 20,6 10,1 –2,1

Другие страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны 2,8 0,7 –1,5 –16,1 –7,3 4,5 –7,0 2,2 8,4 20,8 10,5 –2,3

Региональные группы
Африка 2,5 0,4 –1,6 –14,7 –6,9 2,6 –6,9 4,4 8,1 14,7 9,3 –1,1

К югу от Сахары 2,5 0,5 –1,4 –14,8 –6,7 2,6 –7,2 4,5 8,3 14,7 9,7 –1,1
Центральная и Восточная Европа 3,3 1,3 –2,5 –16,6 –4,6 6,5 –7,1 1,0 8,4 23,4 13,0 –2,6
Содружество Независимых Государств2 . . . 2,5 –1,7 –17,9 –2,6 9,9 –8,5 –0,7 10,6 29,8 17,4 –3,4
Развивающиеся страны Азии 3,0 — –3,4 –13,6 –7,5 2,3 –6,3 2,8 6,7 16,6 7,7 –1,7
Ближний Восток 3,1 1,1 –2,5 –15,4 –7,1 6,4 –7,2 0,9 9,8 21,8 11,4 –2,1
Западное полушарие 2,3 0,6 1,0 –18,4 –10,0 4,6 –7,1 2,5 9,2 22,8 9,7 –2,8

Аналитические группы

По источникам экспортных доходов
Топливо 3,2 2,0 –1,1 –17,0 –4,6 8,3 –8,4 –0,4 10,8 26,6 15,5 –2,9
Товары, кроме топлива, 2,8 0,7 –1,5 –16,1 –7,4 4,4 –7,0 2,3 8,3 20,7 10,3 –2,3

в том числе первичные продукты 2,6 1,3 –1,2 –16,8 –7,7 4,6 –7,6 4,1 9,3 23,6 13,0 –2,6

По источникам внешнего финансирования
Страны – чистые дебиторы, в том числе 2,7 0,6 –1,2 –16,1 –8,1 3,9 –6,9 2,6 8,3 20,1 9,9 –2,2

официальное финансирование 2,0 0,2 –1,6 –12,9 –10,1 0,4 –7,1 4,5 8,1 15,7 9,5 –0,9

Страны – чистые дебиторы
по состоянию обслуживания долга

Страны, имевшие просроченную задолженность, 
и/или страны, которым предоставлялось 
переоформление долга
в период с 1999 по 2003 год 2,1 0,5 — –15,4 –9,6 2,6 –7,3 3,6 8,8 18,9 9,8 –2,0

Другие группы
Бедные страны с высоким уровнем 

задолженности 0,7 0,1 0,8 –13,7 –12,4 –2,5 –7,6 9,7 9,5 12,3 9,6 –0,1
Ближний Восток и Северная Африка 2,9 0,7 –3,0 –14,9 –7,7 5,5 –6,3 1,6 8,9 19,7 9,6 –1,8

Для справки
Средняя спотовая цена нефти3 3,7 11,7 –5,4 –32,1 37,5 57,0 –13,8 2,5 15,8 30,7 43,6 13,9

В долларах США за баррель 18,26 31,05 19,27 13,08 17,98 28,24 24,33 24,95 28,89 37,76 54,23 61,75
Удельная стоимость экспорта продукции 

обрабатывающей промышленности4 4,0 0,6 –8,7 –4,1 –2,5 –5,9 –3,7 2,4 14,4 9,7 6,0 0,5

1Средние цены мирового рынка по отдельным сырьевым товарам, взвешенным по экспорту 1995–1997 годов в отношении к мировому экспорту сырьевых товаров и совокупному
экспорту сырьевых товаров по отдельным группам стран, соответственно.

2Moнголия, которая не является членом Содружества Независимых Государств, включена в эту группу в силу ее географического положения и схожих характеристик структуры
экономики.

3Среднее значение спотовых цен сырой нефти сортов «С.К. Брент», «Дубаи» и «Западнотехасская средняя».
4По продукции обрабатывающей промышленности, экспортируемой странами с развитой экономикой.
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Taблица 22. Страны с развитой экономикой: объем экспорта, объем импорта и условия торговли товарами и услугами
(Годовое изменение в процентах)

Средние за десять лет____________________________
1987–96 1997–2006 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Объем экспорта

Страны с развитой экономикой 6,7 5,6 10,6 4,3 5,6 11,7 –0,9 2,2 3,1 8,3 5,0 6,3
Соединенные Штаты 9,1 4,5 11,9 2,4 4,3 8,7 –5,4 –2,3 1,8 8,4 8,2 8,8
Зона евро 5,8 5,6 10,8 7,4 5,3 12,2 3,0 1,8 0,9 6,1 3,5 5,3

Германия 4,9 7,2 11,7 8,0 5,9 13,5 6,4 4,2 2,4 9,3 5,5 5,3
Франция 5,4 4,9 12,3 7,5 3,9 13,8 2,6 1,5 –1,7 2,0 2,1 6,2
Италия 6,2 2,1 6,4 3,4 0,1 9,7 1,6 –3,2 –1,9 3,2 –0,8 3,2
Испания 7,8 6,1 15,3 8,2 7,7 11,8 4,0 1,7 3,5 2,7 2,7 4,0

Япония 4,2 5,6 11,4 –2,3 1,5 12,2 –6,0 7,2 9,1 14,5 5,4 5,5
Соединенное Королевство 5,2 4,3 8,3 3,1 4,3 9,1 2,9 0,2 1,2 3,4 5,8 5,5
Канада 6,4 4,5 8,3 9,1 10,7 8,9 –3,0 1,0 –2,1 5,0 2,8 5,7
Другие страны с развитой экономикой 8,7 7,2 10,3 2,4 8,4 14,7 –2,3 5,9 8,0 12,8 5,9 6,9

Для справки
Основные страны с развитой экономикой 6,1 4,9 10,6 4,0 4,3 10,8 –0,9 1,1 1,7 7,4 5,0 6,2
Новые индустриальные страны Азии 12,1 8,8 10,8 1,4 9,2 17,1 –4,4 9,4 12,8 17,3 7,6 8,5

Объем импорта

Страны с развитой экономикой 6,6 6,0 9,3 5,9 8,0 11,7 –1,0 2,6 4,1 8,8 5,4 5,8
Соединенные Штаты 6,1 7,7 13,6 11,6 11,5 13,1 –2,7 3,4 4,6 10,7 6,6 5,9
Зона евро 5,6 5,7 8,9 9,8 7,5 11,2 1,2 0,4 2,9 6,2 4,1 5,3

Германия 5,2 5,7 8,2 9,4 8,6 10,2 1,2 –1,4 5,1 7,0 4,2 5,1
Франция 4,4 6,1 7,6 10,6 5,8 14,9 2,5 1,5 1,3 6,1 5,2 6,6
Италия 5,3 3,7 10,1 8,9 5,6 7,1 0,5 –0,5 1,3 2,5 0,6 1,3
Испания 9,9 8,8 13,3 13,2 12,6 13,4 4,2 3,8 6,2 8,0 7,0 7,0

Япония 8,5 3,2 0,7 –6,7 3,6 8,5 –0,7 1,2 3,8 8,9 6,7 6,6
Соединенное Королевство 5,4 6,0 9,7 9,3 7,9 9,0 4,8 4,5 1,8 5,4 4,1 3,7
Канада 6,0 5,6 14,2 5,1 7,8 8,1 –5,1 1,5 4,1 8,1 6,9 6,1
Другие страны с развитой экономикой 9,3 6,2 8,7 –2,3 7,2 14,0 –4,1 5,7 7,0 13,5 6,3 7,1

Для справки
Основные страны с развитой экономикой 5,9 5,9 9,4 7,7 8,3 11,0 –0,5 1,9 3,6 7,9 5,3 5,3
Новые индустриальные страны Азии 14,3 6,6 8,2 –8,2 8,2 17,4 –6,4 8,1 9,2 16,5 7,0 8,9

Условия торговли

Страны с развитой экономикой 0,1 –0,2 –0,7 1,2 –0,3 –2,6 0,2 0,8 1,1 –0,2 –1,0 –0,5
Соединенные Штаты –0,2 — 2,1 3,4 –1,2 –2,1 2,3 0,6 –0,9 –1,3 –1,6 –0,6
Зона евро –0,3 –0,2 –1,3 1,2 0,1 –3,9 0,7 1,2 1,2 –0,2 –0,7 –0,3

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

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

Для справки
Основные страны с развитой экономикой — –0,2 –0,5 2,0 –0,2 –3,3 0,2 0,9 1,6 –0,1 –1,6 –1,0
Новые индустриальные страны Азии 0,3 –1,3 –1,3 0,2 –2,4 –3,3 –0,5 0,2 –1,6 –2,0 –2,4 –0,1

Для справки

Tорговля товарами
Страны с развитой экономикой

Объем экспорта 6,7 5,6 11,2 4,5 5,1 12,6 –1,4 2,3 3,2 8,6 4,5 6,4
Объем импорта 6,8 6,4 10,2 6,0 8,4 12,4 –1,5 2,9 4,8 9,6 5,6 6,0
Условия торговли 0,3 –0,1 –0,6 1,3 –0,1 –3,1 0,4 0,9 1,6 — –0,8 –0,6
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Taблица 23. Другие страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны — по регионам: 
общий объем торговли товарами
(Годовое изменение в процентах)

Средние за десять лет____________________________
1987–96 1997–2006 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Другие страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны

Стоимость в долларах США
Экспорт 10,0 12,4 7,2 –7,1 7,9 25,5 –2,1 8,9 22,3 28,8 24,4 14,0
Импорт 9,9 10,7 6,7 –4,7 –1,6 17,7 1,3 7,6 21,6 28,2 20,9 13,8

Объем
Экспорт 6,7 9,3 13,1 6,2 3,5 15,9 3,2 7,0 10,0 14,4 10,2 10,4
Импорт 6,2 9,2 11,8 1,4 –0,5 15,9 3,6 6,9 10,6 17,4 14,1 12,2

Удельная стоимость в долларах США
Экспорт 3,9 3,2 –4,8 –12,5 5,4 9,1 –5,1 1,9 11,2 13,1 13,6 3,3
Импорт 4,5 1,5 –4,4 –6,2 –0,3 1,7 –2,2 0,9 9,8 9,5 6,1 1,6

Условия торговли –0,6 1,6 –0,5 –6,7 5,7 7,2 –3,0 1,0 1,3 3,3 7,1 1,7

Для справки
Рост реального ВВП в развивающихся

странах – торговых партнерах 3,5 3,2 4,0 1,8 3,5 4,7 1,6 2,2 2,9 4,5 3,4 3,4
Рыночные цены сырьевых товаров, кроме

топлива, экспортируемых другими 
странами с формирующимся рынком 
и развивающимися странами 2,8 0,7 –1,5 –16,1 –7,3 4,5 –7,0 2,2 8,4 20,8 10,5 –2,3

Региональные группы

Африка
Стоимость в долларах США

Экспорт 6,3 11,0 3,0 –13,8 7,5 28,2 –6,4 2,6 25,5 28,8 26,5 18,0
Импорт 5,8 9,0 4,9 –2,4 0,8 3,2 1,2 10,7 22,0 26,1 19,5 8,3

Объем
Экспорт 3,8 4,9 5,6 2,3 1,4 10,7 1,5 1,7 6,4 7,1 4,5 8,6
Импорт 3,1 6,6 9,2 4,1 1,9 1,7 6,6 9,7 6,1 8,8 11,4 7,1

Удельная стоимость в долларах США
Экспорт 2,6 5,9 –2,3 –15,8 6,5 15,6 –7,8 1,2 18,3 20,4 21,9 7,8
Импорт 3,0 2,6 –3,9 –6,2 –0,9 1,7 –4,8 2,8 15,5 16,0 7,4 1,1

Условия торговли –0,4 3,2 1,7 –10,3 7,6 13,7 –3,1 –1,6 2,5 3,8 13,5 6,7

К югу от Сахары
Стоимость в долларах США

Экспорт 5,9 10,7 3,0 –14,1 6,3 25,7 –6,6 3,0 26,2 29,9 25,0 18,0
Импорт 5,8 9,3 7,8 –4,9 –0,2 2,8 1,0 10,4 24,6 26,1 21,8 8,2

Объем
Экспорт 4,2 4,9 5,2 1,5 –0,7 12,2 1,4 0,6 7,1 7,6 5,2 10,2
Импорт 3,4 6,6 10,8 2,1 1,3 0,4 5,5 10,4 7,1 9,0 12,8 6,9

Удельная стоимость в долларах США
Экспорт 1,9 5,5 –2,0 –15,5 7,6 11,8 –7,8 2,6 18,4 20,8 19,8 6,1
Импорт 2,7 3,0 –2,6 –6,8 –1,4 2,6 –4,2 2,6 17,1 15,8 8,5 1,0

Условия торговли –0,8 2,5 0,7 –9,4 9,1 9,0 –3,8 0,1 1,1 4,3 10,4 5,0
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Таблица 23 (продолжение)

Средние за десять лет____________________________
1987–96 1997–2006 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Центральная и Восточная Европа
Стоимость в долларах США

Экспорт 7,4 13,0 6,6 6,4 –2,4 13,3 10,7 13,8 28,9 31,1 15,9 9,6
Импорт 9,4 12,2 9,1 5,9 –4,2 16,0 –0,4 13,4 29,6 31,0 17,4 9,1

Объем
Экспорт 3,2 11,1 16,3 11,7 2,6 16,1 10,1 8,6 14,3 15,3 8,2 9,0
Импорт 7,1 9,8 16,8 11,7 –0,7 15,8 1,5 9,7 13,8 16,0 7,4 7,8

Удельная стоимость в долларах США
Экспорт 4,9 1,9 –8,1 –4,8 –4,7 –2,5 1,1 4,9 13,1 14,0 7,3 0,6
Импорт 4,7 2,3 –6,2 –5,2 –3,5 0,2 –2,1 3,9 14,3 13,3 9,4 1,2

Условия торговли 0,2 –0,4 –2,0 0,4 –1,3 –2,6 3,3 0,9 –1,0 0,6 –2,0 –0,6

Содружество Независимых Государств1

Стоимость в долларах США
Экспорт . . . 12,6 –1,4 –14,0 0,1 37,0 –0,9 6,3 26,8 37,0 34,6 15,0
Импорт . . . 8,3 4,0 –15,9 –25,8 14,6 15,0 8,4 26,6 28,5 28,4 14,7

Объем
Экспорт . . . 5,5 1,6 0,7 –1,2 9,3 4,2 7,2 8,1 12,1 7,0 6,7
Импорт . . . 7,2 12,7 –13,6 –22,2 15,5 17,4 8,3 13,9 16,7 20,4 12,9

Удельная стоимость в долларах США
Экспорт . . . 7,0 –1,8 –14,0 1,0 24,6 –5,0 –0,9 17,5 22,3 26,6 7,8
Импорт . . . 1,3 –6,8 –3,0 –4,6 –0,6 –2,0 1,7 11,3 10,3 6,9 1,8

Условия торговли . . . 5,6 5,4 –11,3 5,9 25,4 –3,1 –2,6 5,5 10,9 18,5 5,9

Развивающиеся страны Азии
Стоимость в долларах США

Экспорт 17,1 13,7 12,2 –2,4 8,5 22,3 –1,8 14,0 23,1 28,2 21,0 16,6
Импорт 15,7 12,7 1,0 –13,8 9,2 26,9 –0,6 12,9 26,9 31,4 23,2 19,3

Объем
Экспорт 12,5 13,1 18,6 7,9 5,9 23,7 1,3 12,6 12,7 19,4 15,6 15,5
Импорт 11,6 11,4 6,1 –4,9 6,0 22,6 2,0 12,3 15,7 22,6 17,8 17,1

Удельная стоимость в долларах США
Экспорт 4,2 0,8 –5,1 –9,3 4,3 –0,9 –3,0 1,2 9,2 7,8 4,6 1,0
Импорт 4,1 1,6 –4,6 –9,4 6,0 4,0 –2,4 0,5 9,4 7,6 4,6 2,1

Условия торговли 0,2 –0,8 –0,6 0,1 –1,5 –4,7 –0,6 0,7 –0,2 0,2 — –1,1

Кроме Китая и Индии
Стоимость в долларах США

Экспорт 16,6 7,7 7,4 –4,2 10,3 18,9 –9,3 6,1 11,9 18,3 12,1 9,4
Импорт 17,9 6,0 –1,0 –23,4 6,4 22,8 –6,8 6,3 13,4 23,4 18,2 10,1

Объем
Экспорт 11,9 6,3 11,1 9,3 3,4 17,3 –6,7 5,9 4,9 7,9 5,5 6,5
Импорт 14,1 4,3 1,8 –14,7 –0,6 20,3 –6,8 7,1 7,6 13,7 11,1 8,6

Удельная стоимость в долларах США
Экспорт 4,4 1,8 –3,1 –12,1 10,2 1,4 –2,8 0,3 6,9 9,9 6,3 2,7
Импорт 3,7 2,2 –2,6 –10,3 12,4 2,2 — –0,7 5,5 9,1 6,5 1,5

Условия торговли 0,7 –0,4 –0,6 –1,9 –1,9 –0,8 –2,9 1,0 1,3 0,7 –0,2 1,3
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Таблица 23 (окончание)

Средние за десять лет____________________________
1987–96 1997–2006 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Ближний Восток
Стоимость в долларах США

Экспорт 9,5 13,5 1,6 –26,0 31,8 45,4 –8,0 6,2 22,5 27,8 40,4 14,3
Импорт 5,0 9,0 5,2 –0,9 –1,5 9,2 8,8 9,0 14,9 19,8 18,1 9,9

Объем
Экспорт 7,5 5,7 8,0 1,8 0,9 7,4 3,2 2,7 9,5 9,1 8,9 5,8
Импорт 1,4 9,1 13,2 3,9 2,4 12,2 10,3 9,8 4,9 13,0 13,4 8,5

Удельная стоимость в долларах США
Экспорт 2,4 7,7 –5,9 –26,8 31,0 35,9 –10,9 3,9 11,8 17,9 29,9 8,2
Импорт 3,9 — –7,2 –4,5 –3,7 –2,6 –1,4 –0,7 9,5 6,1 4,2 1,4

Условия торговли –1,5 7,7 1,3 –23,4 36,1 39,5 –9,6 4,6 2,1 11,1 24,6 6,7

Западное полушарие
Стоимость в долларах США

Экспорт 10,9 8,4 9,9 –3,8 4,0 19,6 –3,8 1,1 11,1 24,4 18,0 7,2
Импорт 13,1 7,0 19,1 4,7 –6,9 14,9 –1,5 –8,5 4,3 22,7 17,9 8,5

Объем
Экспорт 8,7 6,4 15,2 7,5 4,1 11,2 3,5 –0,1 3,4 10,6 4,4 5,1
Импорт 10,0 5,7 18,8 8,7 –4,0 12,6 — –7,7 0,6 12,9 10,9 7,1

Удельная стоимость в долларах США
Экспорт 3,6 2,1 –4,3 –10,6 1,5 8,0 –7,1 1,4 7,6 12,2 13,5 2,2
Импорт 4,1 1,2 0,1 –3,8 –3,1 2,0 –1,4 –1,0 3,7 8,8 6,1 1,2

Условия торговли –0,5 0,9 –4,5 –7,1 4,7 5,9 –5,8 2,4 3,7 3,1 7,0 1,0

1Moнголия, которая не является членом Содружества Независимых Государств, включена в эту группу в силу ее географического положения и схожих характеристик структуры
экономики.
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Taблица 24. Другие страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны — по источникам экспортных доходов: 
общий объем торговли товарами
(Годовое изменение в процентах)

Средние за десять лет______________________________
1987–96 1997–2006 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Топливо
Стоимость в долларах США

Экспорт 8,4 14,0 –0,1 –29,6 37,3 55,3 –11,9 3,6 22,2 32,7 42,2 17,3
Импорт 2,0 10,4 8,3 0,2 0,5 8,0 11,3 9,9 13,3 22,0 22,6 10,1

Объем
Экспорт 6,0 4,7 7,2 2,6 –1,5 7,3 1,3 0,7 9,3 7,8 6,0 7,1
Импорт –0,6 9,8 16,0 2,9 1,4 10,6 12,5 11,0 3,1 14,8 17,9 9,3

Удельная стоимость в долларах США
Экспорт 2,8 9,3 –6,2 –31,2 41,1 44,7 –13,1 3,3 11,7 23,4 35,8 9,7
Импорт 2,9 0,6 –6,8 –3,0 –1,0 –2,5 –1,2 1,1 9,4 6,6 3,8 0,7

Условия торговли — 8,6 0,6 –29,1 42,6 48,4 –12,0 2,2 2,1 15,7 30,8 8,9

Товары, кроме топлива
Стоимость в долларах США

Экспорт 10,4 12,0 8,6 –3,1 4,1 20,6 0,1 9,9 22,3 28,1 21,1 13,2
Импорт 11,1 10,7 6,5 –5,2 –1,8 18,8 0,3 7,4 22,5 28,8 20,8 14,2

Объем
Экспорт 6,7 10,1 14,3 6,8 4,2 17,3 3,6 8,2 10,1 15,6 11,0 11,0
Импорт 7,3 9,1 11,4 1,3 –0,7 16,5 2,7 6,5 11,4 17,7 13,7 12,4

Удельная стоимость в долларах США
Экспорт 4,2 2,0 –4,6 –9,3 0,9 3,2 –3,4 1,6 11,1 11,2 9,3 2,1
Импорт 4,8 1,6 –4,1 –6,5 –0,2 2,2 –2,3 0,8 9,9 9,8 6,3 1,7

Условия торговли –0,5 0,4 –0,5 –3,0 1,1 1,0 –1,1 0,8 1,1 1,3 2,8 0,4

Первичные продукты
Стоимость в долларах США

Экспорт 7,5 6,4 2,6 –9,7 2,1 4,7 –5,0 2,6 17,9 35,2 16,4 3,9
Импорт 8,8 4,9 4,9 –6,7 –11,9 5,4 –0,7 0,3 15,7 25,7 16,1 6,0

Объем
Экспорт 6,0 4,7 5,3 2,9 6,1 2,0 3,9 0,7 4,5 13,5 4,0 4,5
Импорт 6,2 5,2 9,5 3,3 –8,4 3,6 4,3 1,5 7,0 12,4 13,1 6,9

Удельная стоимость в долларах США
Экспорт 2,7 1,7 –2,6 –11,9 –3,7 2,7 –8,3 2,1 13,1 18,5 12,0 –0,9
Импорт 2,9 0,1 –4,1 –9,5 –3,8 2,3 –4,7 –1,2 8,8 12,3 3,1 –0,6

Условия торговли –0,1 1,6 1,7 –2,6 0,1 0,3 –3,8 3,3 4,0 5,5 8,6 –0,3
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Taблица 25. Сводные данные о сальдо платежей по счету текущих операций
(В миллиардах долларов США)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Страны с развитой экономикой 71,0 25,5 –109,8 –262,0 –210,8 –222,5 –219,6 –314,0 –451,1 –499,0
Соединенные Штаты –140,9 –214,1 –300,1 –416,0 –389,5 –475,2 –519,7 –668,1 –759,0 –805,2
Зона евро1 95,5 57,7 31,7 –37,0 7,0 48,5 26,7 46,7 23,7 18,4
Япония 96,6 119,1 114,5 119,6 87,8 112,6 136,2 172,1 153,1 140,5
Другие страны с развитой экономикой2 19,9 62,8 44,1 71,4 83,9 91,6 137,2 135,3 131,1 147,3

Для справки
Новые индустриальные страны Азии 5,9 64,6 58,0 40,1 50,6 59,3 84,4 90,2 78,0 75,7

Другие страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны –84,7 –114,8 –17,5 88,4 42,5 85,8 143,9 227,7 410,1 493,6

Кроме стран Азии, имеющих профицит3 –105,7 –171,8 –65,4 43,8 10,2 31,0 75,3 134,6 278,7 357,0

Региональные группы
Африка –6,2 –19,4 –15,4 7,3 0,7 –8,2 –3,1 0,6 12,5 30,9
Центральная и Восточная Европа –21,1 –19,3 –26,6 –32,7 –16,6 –24,5 –37,3 –50,1 –56,4 –61,6
Содружество Независимых Государств4 –8,9 –9,7 20,7 46,1 32,6 32,1 35,9 63,1 105,3 122,0
Развивающиеся страны Азии 7,7 49,3 48,5 46,1 40,7 72,3 84,8 93,0 109,7 113,4
Ближний Восток 10,7 –25,2 11,9 69,8 39,3 30,0 57,3 102,8 217,6 272,7
Западное полушарие –66,9 –90,6 –56,5 –48,2 –54,2 –16,0 6,3 18,3 21,5 16,3

Для справки
Европейский союз 88,0 43,1 –15,6 –82,1 –26,0 22,1 7,5 13,3 –12,2 –23,3

Аналитические группы

По источникам экспортных доходов
Топливо 16,0 –32,3 11,2 89,3 46,1 32,5 64,3 116,9 241,6 311,5
Товары, кроме топлива, –100,7 –82,5 –28,6 –1,0 –3,7 53,3 79,7 110,8 168,5 182,1

в том числе первичные продукты –7,6 –7,5 –2,5 –2,7 –3,7 –2,8 –2,8 –1,3 –1,7 –2,2

По источникам внешнего финансирования
Страны – чистые дебиторы, в том числе –131,9 –128,4 –85,5 –76,7 –65,7 –32,7 –28,2 –48,7 –86,3 –89,0

официальное финансирование –38,3 –32,4 –17,8 –11,7 –7,9 10,3 9,7 –5,3 –17,3 –19,1

Страны – чистые дебиторы
по состоянию обслуживания долга

Страны, имевшие просроченную
задолженность, и/или страны, которым
предоставлялось переоформление
долга в период с 1999 по 2003 год –31,3 –35,0 –22,7 –1,5 –6,3 1,8 4,8 –1,7 –5,2 6,8

Всего1 –13,7 –89,3 –127,3 –173,7 –168,3 –136,7 –75,6 –86,3 –41,0 –5,4

Для справки
В процентах от мирового объема

текущих операций –0,1 –0,7 –0,9 –1,1 –1,1 –0,9 –0,4 –0,4 –0,2 —
В процентах от мирового ВВП — –0,3 –0,4 –0,6 –0,5 –0,4 –0,2 –0,2 –0,1 —

1Отражает ошибки, пропуски и асимметрию в статистике платежного баланса по счету текущих операций, а также исключение данных по международным организациям
и ограниченному числу стран. Рассчитано как суммарное сальдо по отдельным странам зоны евро. См. «Классификацию стран» во введении к настоящему Статистическому приложению.

2В этой таблице «другие страны с развитой экономикой» означает страны с развитой экономикой, за исключением Соединенных Штатов, стран зоны евро и Японии.
3Кроме Китая, Малайзии, Филиппин и Таиланда.
4Moнголия, которая не является членом Содружества Независимых Государств, включена в эту группу в силу ее географического положения и схожих характеристик структуры

экономики.
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Taблица 26. Страны с развитой экономикой: сальдо платежей по счету текущих операций

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

В миллиардах долларов США

Страны с развитой экономикой 71,0 25,5 –109,8 –262,0 –210,8 –222,5 –219,6 –314,0 –451,1 –499,0
Соединенные Штаты –140,9 –214,1 –300,1 –416,0 –389,5 –475,2 –519,7 –668,1 –759,0 –805,2
Зона евро1 95,5 57,7 31,7 –37,0 7,0 48,5 26,7 46,7 23,7 18,4

Германия –9,5 –14,0 –25,6 –30,2 3,0 45,5 51,1 103,8 121,1 121,9
Франция 39,8 38,6 42,0 18,0 21,5 14,5 7,9 –8,4 –27,3 –31,0
Италия 32,4 20,0 8,2 –5,8 –0,7 –9,5 –19,6 –15,0 –29,9 –24,4
Испания –0,8 –7,0 –18,1 –23,2 –23,6 –22,5 –31,6 –55,3 –69,4 –80,1
Нидерланды 25,1 13,0 15,6 7,2 9,8 12,8 15,1 20,3 30,7 33,0
Бельгия 13,8 13,3 20,1 9,0 8,9 14,1 13,7 12,0 15,2 14,5
Австрия –6,5 –5,2 –6,8 –4,9 –3,7 0,7 –1,3 1,7 –0,1 –1,0
Финляндия 6,9 7,3 7,8 9,2 8,6 8,9 6,4 7,4 6,5 8,5
Греция –4,8 –3,6 –4,8 –7,8 –7,3 –8,1 –9,8 –8,0 –8,6 –9,1
Португалия –6,0 –7,8 –9,7 –11,1 –11,1 –9,2 –7,9 –12,7 –14,5 –13,5
Ирландия 2,5 0,7 0,2 –0,4 –0,7 –1,2 — –1,5 –2,8 –3,7
Люксембург 2,6 2,6 2,7 3,0 2,3 2,4 2,6 2,2 2,8 3,1

Япония 96,6 119,1 114,5 119,6 87,8 112,6 136,2 172,1 153,1 140,5
Соединенное Королевство –2,9 –6,6 –39,3 –37,0 –31,9 –24,8 –27,4 –42,1 –41,0 –40,1
Канада –8,2 –7,7 1,7 19,7 16,2 13,5 13,2 22,2 16,7 19,5

Корея –8,3 40,4 24,5 12,3 8,0 5,4 11,9 27,6 16,2 12,5
Австралия –12,7 –18,0 –22,2 –15,3 –8,2 –16,6 –30,2 –39,8 –38,8 –35,4
Тайвань, провинция Китая 7,1 3,4 8,4 8,9 18,2 25,6 29,3 18,6 14,4 16,3
Швеция 10,3 9,7 10,7 9,9 9,7 12,4 23,0 28,5 26,3 23,6
Швейцария 25,5 26,1 29,4 30,7 20,0 23,3 42,4 43,0 39,3 40,5
САР Гонконг –7,7 2,5 10,3 7,1 9,9 12,6 16,2 16,1 17,8 18,7
Дания 0,7 –1,5 3,0 2,3 4,8 3,9 7,0 6,0 4,8 5,5
Норвегия 10,0 0,1 8,5 26,1 26,2 24,4 28,3 33,8 54,0 67,1
Израиль –3,8 –1,4 –1,6 –1,2 –1,6 –1,3 0,8 1,5 2,1 1,6
Сингапур 14,9 18,3 14,8 11,9 14,4 15,7 27,0 27,9 29,6 28,2
Новая Зеландия –4,3 –2,2 –3,5 –2,5 –1,3 –2,2 –3,3 –6,1 –7,9 –8,3
Кипр –0,4 0,3 –0,2 –0,5 –0,3 –0,5 –0,5 –0,9 –0,7 –0,6
Исландия –0,1 –0,6 –0,6 –0,9 –0,3 0,1 –0,5 –1,0 –1,7 –1,7

Для справки
Основные страны с развитой экономикой 7,2 –64,7 –198,4 –331,8 –293,6 –323,4 –358,3 –435,5 –566,3 –618,8

Зона евро2 56,9 23,0 –32,5 –75,9 –3,0 61,0 23,1 58,1 38,4 28,2
Новые индустриальные страны Азии 5,9 64,6 58,0 40,1 50,6 59,3 84,4 90,2 78,0 75,7
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Таблица 26 (окончание)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

В процентах ВВП

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

Германия –0,4 –0,6 –1,2 –1,6 0,2 2,2 2,1 3,8 4,3 4,4
Франция 2,8 2,6 2,9 1,3 1,6 1,0 0,4 –0,4 –1,3 –1,5
Италия 2,8 1,7 0,7 –0,5 –0,1 –0,8 –1,3 –0,9 –1,7 –1,4
Испания –0,1 –1,2 –2,9 –4,0 –3,9 –3,3 –3,6 –5,3 –6,2 –6,9
Нидерланды 6,6 3,3 3,9 2,0 2,4 2,9 2,8 3,3 4,9 5,3
Бельгия 5,6 5,3 8,0 3,9 3,9 5,7 4,5 3,4 4,2 4,0
Австрия –3,1 –2,4 –3,2 –2,5 –1,9 0,3 –0,5 0,6 — –0,3
Финляндия 5,5 5,6 6,0 7,6 7,0 6,7 4,0 4,0 3,4 4,4
Греция –4,0 –3,0 –3,8 –6,9 –6,2 –6,1 –5,6 –3,9 –3,9 –4,0
Португалия –5,7 –6,9 –8,5 –10,3 –10,1 –7,6 –5,4 –7,5 –8,4 –7,7
Ирландия 3,1 0,8 0,2 –0,4 –0,6 –1,0 — –0,8 –1,4 –1,8
Люксембург 14,9 13,7 13,4 15,1 11,7 11,2 9,4 6,9 8,4 9,1

Япония 2,2 3,0 2,6 2,5 2,1 2,8 3,2 3,7 3,3 3,0
Соединенное Королевство –0,2 –0,5 –2,7 –2,6 –2,2 –1,6 –1,5 –2,0 –1,9 –1,8
Канада –1,3 –1,2 0,3 2,7 2,3 1,8 1,5 2,2 1,5 1,7

Корея –1,6 11,6 5,5 2,4 1,7 1,0 2,0 4,1 2,0 1,5
Австралия –3,1 –5,0 –5,7 –4,1 –2,3 –4,1 –5,9 –6,4 –5,7 –5,0
Тайвань, провинция Китая 2,4 1,3 2,9 2,9 6,5 9,1 10,2 6,1 4,3 4,6
Швеция 4,2 3,9 4,3 4,1 4,4 5,1 7,6 8,2 7,4 6,7
Швейцария 9,7 9,7 11,1 12,4 8,0 8,4 13,2 12,0 10,8 11,3
САР Гонконг –4,4 1,5 6,4 4,3 6,1 7,9 10,3 9,8 10,3 10,2
Дания 0,4 –0,9 1,8 1,5 3,0 2,2 3,3 2,5 1,9 2,2
Норвегия 6,3 — 5,4 15,6 15,4 12,8 12,8 13,5 18,3 21,4
Израиль –3,7 –1,4 –1,5 –1,1 –1,4 –1,2 0,7 1,3 1,7 1,3
Сингапур 15,6 22,3 17,9 12,9 16,8 17,8 29,2 26,1 25,7 22,7
Новая Зеландия –6,5 –4,0 –6,2 –4,8 –2,5 –3,7 –4,2 –6,4 –7,4 –7,7
Кипр –4,8 3,1 –1,8 –5,3 –3,3 –4,5 –3,4 –5,8 –4,0 –3,2
Исландия –1,8 –7,0 –7,0 –10,5 –4,6 1,4 –5,1 –8,5 –12,0 –11,4

Для справки
Основные страны с развитой экономикой — –0,3 –1,0 –1,6 –1,4 –1,5 –1,5 –1,7 –2,1 –2,2

Зона евро2 0,9 0,3 –0,5 –1,2 — 0,9 0,3 0,6 0,4 0,3
Новые индустриальные страны Азии 0,5 7,5 5,9 3,7 5,0 5,5 7,4 7,2 5,5 5,0

1Рассчитано как суммарное сальдо по отдельным странам зоны евро.
2Скорректировано на основе отчетности о расхождении данных по операциям внутри зоны.
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Taблица 27. Страны с развитой экономикой: текущие операции
(В миллиардах долларов США)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Экспорт 4232,0 4191,1 4293,7 4676,3 4445,8 4580,6 5255,0 6220,0 6771,7 7191,8
Импорт 4156,1 4132,8 4371,1 4906,2 4639,2 4765,8 5474,0 6533,8 7248,0 7707,9

Tорговый баланс 75,9 58,3 –77,4 –229,9 –193,4 –185,1 –218,9 –313,8 –476,4 –516,0

Услуги, кредиты 1103,1 1133,6 1197,4 1251,0 1246,6 1323,7 1518,2 1765,2 1920,5 2011,5
Услуги, дебеты 1020,3 1057,4 1121,7 1179,3 1186,4 1247,3 1423,4 1652,4 1783,6 1863,7

Сальдо по услугам 82,8 76,2 75,7 71,7 60,2 76,4 94,9 112,8 137,0 147,7

Сальдо по товарам и услугам 158,7 134,5 –1,7 –158,2 –133,2 –108,7 –124,1 –201,1 –339,4 –368,3

Доходы, нетто 30,1 23,4 22,3 35,2 50,4 32,2 83,5 88,7 85,9 59,0
Текущие трансферты, нетто –117,8 –132,3 –130,4 –139,0 –128,0 –146,0 –179,0 –201,7 –197,6 –189,6

Сальдо счета текущих операций 71,0 25,5 –109,8 –262,0 –210,8 –222,5 –219,6 –314,0 –451,1 –499,0

Сальдо по товарам и услугам

Страны с развитой экономикой 158,7 134,5 –1,7 –158,2 –133,2 –108,7 –124,1 –201,1 –339,4 –368,3
Соединенные Штаты –108,3 –165,0 –263,4 –378,3 –362,7 –421,2 –494,8 –617,6 –698,0 –728,1
Зона евро1 157,1 141,1 100,7 37,4 90,6 155,6 166,4 187,2 155,7 151,1

Германия 23,3 26,6 12,6 2,7 36,0 85,9 99,1 139,0 156,6 156,8
Франция 44,9 42,3 36,3 16,5 21,4 24,7 19,1 4,9 –17,7 –20,4
Италия 47,6 39,8 24,6 10,7 15,5 10,4 8,6 12,9 –3,8 –0,4
Испания 4,0 –1,7 –11,5 –17,7 –14,0 –13,1 –18,7 –38,2 –53,2 –64,5

Япония 47,3 73,2 69,2 69,0 26,5 51,7 72,5 94,2 64,5 50,7
Соединенное Королевство 1,4 –13,2 –24,9 –29,2 –38,8 –47,4 –50,6 –70,4 –72,0 –71,1
Канада 12,1 11,8 23,8 41,3 40,6 31,6 33,1 41,1 36,1 38,1
Другие страны с развитой экономикой 49,1 86,5 93,0 101,5 110,7 120,9 149,4 164,4 174,3 190,9

Для справки
Основные страны с развитой экономикой 68,4 15,5 –121,9 –267,2 –261,6 –264,2 –313,1 –395,8 –534,3 –574,3
Новые индустриальные страны Азии 4,5 63,0 57,1 40,9 46,9 59,0 80,7 85,5 76,6 77,4

Доходы, нетто

Страны с развитой экономикой 30,1 23,4 22,3 35,2 50,4 32,2 83,5 88,7 85,9 59,0
Соединенные Штаты 12,6 4,3 13,9 21,1 25,2 10,0 46,3 30,4 8,4 –17,8
Зона евро1 –14,1 –31,4 –21,3 –27,1 –34,9 –56,3 –71,4 –64,2 –58,4 –57,6

Германия –2,4 –10,3 –11,6 –6,7 –8,5 –13,9 –15,6 0,1 0,8 1,1
Франция 7,9 8,7 19,0 15,5 15,0 4,0 8,0 8,5 10,6 10,6
Италия –11,2 –12,3 –11,1 –12,1 –10,3 –14,6 –20,1 –18,3 –16,0 –14,0
Испания –7,4 –8,6 –9,6 –6,8 –11,2 –11,6 –13,1 –17,0 –18,0 –17,5

Япония 58,1 54,7 57,4 60,4 69,2 65,8 71,2 85,7 98,1 98,6
Соединенное Королевство 5,4 20,4 –2,4 6,9 16,4 35,5 39,5 47,9 54,4 54,5
Канада –20,9 –20,0 –22,6 –22,3 –25,4 –18,7 –20,0 –19,2 –19,1 –18,7
Другие страны с развитой экономикой –11,0 –4,5 –2,8 –3,8 –0,1 –4,1 17,9 8,1 2,7 –0,1

Для справки
Основные страны с развитой экономикой 49,5 45,5 42,7 62,7 81,5 68,1 109,3 135,3 137,0 114,3
Новые индустриальные страны Азии 5,8 2,5 3,9 4,1 9,8 7,5 12,3 14,2 12,1 9,8

1Рассчитано как сумма по отдельным странам зоны евро.
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Taблица 28. Другие страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны: сальдо платежей по счету текущих операций

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

В миллиардах долларов США
Другие страны с формирующимся рынком

и развивающиеся страны –84,7 –114,8 –17,5 88,4 42,5 85,8 143,9 227,7 410,1 493,6

Региональные группы
Африка –6,2 –19,4 –15,4 7,3 0,7 –8,2 –3,1 0,6 12,5 30,9

К югу от Сахары –8,9 –17,7 –14,8 –0,6 –7,2 –13,3 –12,8 –11,0 –6,0 5,3
Кроме Нигерии и Южной Африки –8,5 –12,4 –11,0 –5,8 –9,5 –8,6 –8,7 –7,5 –6,3 –0,2

Центральная и Восточная Европа –21,1 –19,3 –26,6 –32,7 –16,6 –24,5 –37,3 –50,1 –56,4 –61,6
Содружество Независимых Государств1 –8,9 –9,7 20,7 46,1 32,6 32,1 35,9 63,1 105,3 122,0

Россия –2,6 –2,1 22,2 44,6 33,4 30,9 35,4 59,9 101,8 119,6
Кроме России –6,3 –7,6 –1,5 1,5 –0,8 1,2 0,5 3,2 3,5 2,4

Развивающиеся страны Азии 7,7 49,3 48,5 46,1 40,7 72,3 84,8 93,0 109,7 113,4
Китай 34,4 31,6 15,7 20,5 17,4 35,4 45,9 68,7 115,6 121,3
Индия –3,0 –6,9 –3,2 –4,6 1,4 7,1 6,9 –0,8 –13,5 –16,4
Кроме Китая и Индии –23,8 24,6 36,0 30,2 21,8 29,8 32,1 25,1 7,7 8,4

Ближний Восток 10,7 –25,2 11,9 69,8 39,3 30,0 57,3 102,8 217,6 272,7
Западное полушарие –66,9 –90,6 –56,5 –48,2 –54,2 –16,0 6,3 18,3 21,5 16,3

Бразилия –30,5 –33,4 –25,3 –24,2 –23,2 –7,6 4,2 11,7 13,1 6,0
Meксика –7,7 –16,0 –13,9 –18,6 –17,6 –13,5 –8,6 –7,4 –8,3 –6,4

Аналитические группы

По источникам экспортных доходов
Топливо 16,0 –32,3 11,2 89,3 46,1 32,5 64,3 116,9 241,6 311,5
Товары, кроме топлива, –100,7 –82,5 –28,6 –1,0 –3,7 53,3 79,7 110,8 168,5 182,1

в том числе первичные продукты –7,6 –7,5 –2,5 –2,7 –3,7 –2,8 –2,8 –1,3 –1,7 –2,2

По источникам внешнего финансирования
Страны – чистые дебиторы, в том числе –131,9 –128,4 –85,5 –76,7 –65,7 –32,7 –28,2 –48,7 –86,3 –89,0

официальное финансирование –38,3 –32,4 –17,8 –11,7 –7,9 10,3 9,7 –5,3 –17,3 –19,1

Страны – чистые дебиторы
по состоянию обслуживания долга

Страны, имевшие просроченную
задолженность, и/или страны, которым
предоставлялось переоформление
долга в период с 1999 по 2003 год –31,3 –35,0 –22,7 –1,5 –6,3 1,8 4,8 –1,7 –5,2 6,8

Другие группы
Бедные страны с высоким уровнем 

задолженности –6,6 –7,2 –8,6 –7,1 –7,0 –7,6 –7,0 –7,8 –9,0 –9,1
Ближний Восток и Северная Африка 12,1 –28,7 9,6 75,7 45,0 33,7 65,6 112,8 234,0 298,5
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Таблица 28 (окончание)

Средние за десять лет____________________________
1987–96 1997–2006 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

В процентах экспорта товаров и услуг
Другие страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны –7,5 3,1 –5,4 –7,9 –1,1 4,7 2,3 4,2 5,8 7,2 10,5 11,2

Региональные группы
Африка –8,6 –2,2 –4,6 –16,2 –12,0 4,6 0,4 –5,3 –1,6 0,3 4,1 8,8

К югу от Сахары –9,5 –7,8 –8,7 –19,6 –15,5 –0,5 –6,6 –11,8 –9,0 –6,1 –2,7 2,0
Кроме Нигерии и Южной Африки –22,0 –13,9 –17,3 –27,6 –22,9 –10,7 –17,9 –15,0 –12,8 –8,6 –5,8 –0,2

Центральная и Восточная Европа –1,4 –10,1 –10,0 –8,5 –12,5 –13,6 –6,4 –8,5 –10,1 –10,6 –10,3 –10,3
Содружество Независимых Государств1 . . . 15,8 –6,0 –7,6 16,7 28,0 19,7 18,0 16,0 20,8 26,2 26,5

Россия . . . 24,1 –2,5 –2,4 26,2 38,9 29,7 25,7 23,3 29,4 35,8 36,5
Кроме России . . . –2,4 –13,7 –18,7 –4,0 2,9 –1,5 2,1 0,7 3,2 3,0 1,8

Развивающиеся страны Азии –8,1 7,1 1,4 9,2 8,4 6,6 5,9 9,2 8,9 7,5 7,3 6,5
Китай 3,1 10,8 16,6 15,2 7,1 7,3 5,8 9,7 9,5 10,5 14,0 12,1
Индия –22,2 –3,4 –6,7 –15,1 –6,3 –7,7 2,3 10,0 8,3 –0,7 –8,8 –9,0
Кроме Китая и Индии –11,1 5,3 –7,6 8,6 11,7 8,4 6,6 8,5 8,3 5,4 1,5 1,5

Ближний Восток –9,3 16,3 5,2 –15,9 5,9 24,7 14,9 10,7 16,8 23,8 36,6 40,3
Западное полушарие –13,5 –9,4 –22,5 –31,1 –18,8 –13,5 –15,8 –4,6 1,7 3,9 3,9 2,8

Бразилия –7,6 –20,6 –50,9 –56,6 –45,9 –37,5 –34,4 –10,9 5,0 10,8 10,0 4,3
Meксика –24,2 –10,7 –9,0 –18,5 –14,2 –15,7 –15,5 –11,8 –7,3 –5,5 –5,4 –3,9

Аналитические группы

По источникам экспортных доходов
Топливо –9,4 17,5 7,8 –21,6 5,6 29,5 17,1 11,5 18,7 26,0 38,2 42,2
Товары, кроме топлива, –7,1 0,5 –7,4 –6,3 –2,1 –0,1 –0,2 3,0 3,8 4,1 5,2 4,9

в том числе первичные продукты –12,6 –6,6 –14,8 –15,9 –5,2 –5,5 –7,8 –5,7 –4,9 –1,7 –2,0 –2,4

По источникам внешнего финансирования
Страны – чистые дебиторы, в том числе –11,8 –6,8 –14,5 –14,4 –9,4 –7,2 –6,2 –2,9 –2,1 –3,0 –4,5 –4,2

официальное финансирование –17,6 –5,8 –19,2 –17,0 –9,5 –5,4 –3,8 4,8 4,0 –1,8 –5,2 –5,3

Страны – чистые дебиторы
по состоянию обслуживания долга

Страны, имевшие просроченную
задолженность, и/или страны, которым
предоставлялось переоформление
долга в период с 1999 по 2003 год –17,8 –4,5 –14,8 –17,8 –11,0 –0,6 –2,6 0,7 1,7 –0,5 –1,2 1,4

Другие группы
Бедные страны с высоким уровнем 

задолженности –32,4 –28,0 –29,9 –32,1 –39,8 –30,8 –29,3 –30,7 –24,0 –21,4 –21,9 –20,2
Ближний Восток и Северная Африка –9,7 15,4 5,0 –15,2 4,1 23,2 14,6 10,3 16,5 22,5 34,4 38,2

Для справки

Meдиана
Другие страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны –13,3 –10,0 –12,2 –16,2 –11,1 –9,7 –9,8 –9,3 –7,2 –6,7 –9,4 –8,2

1Moнголия, которая не является членом Содружества Независимых Государств, включена в эту группу в силу ее географического положения и схожих характеристик структуры
экономики.
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Таблица 29. Другие страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны — по регионам: текущие операции
(B миллиардах долларов США)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Другие страны с формирующимся рынком
и развивающиеся страны

Экспорт 1286,1 1195,3 1289,2 1618,3 1585,1 1725,5 2110,2 2718,6 3381,6 3853,5
Импорт 1271,1 1210,9 1191,5 1402,5 1420,2 1528,2 1858,7 2382,5 2881,0 3279,4

Tорговый баланс 15,0 –15,6 97,7 215,8 164,8 197,3 251,5 336,2 500,6 574,1

Услуги, нетто –54,8 –46,0 –47,9 –61,1 –63,1 –61,7 –69,6 –72,9 –81,8 –85,1
Сальдо по товарам и услугам –39,8 –61,6 49,8 154,7 101,7 135,6 181,9 263,3 418,8 489,0

Доходы, нетто –97,1 –102,3 –120,2 –123,8 –125,3 –132,6 –154,9 –170,7 –166,2 –167,5
Текущие трансферты, нетто 52,2 49,1 52,9 57,5 66,0 82,8 116,9 135,1 157,4 172,1

Сальдо счета текущих операций –84,7 –114,8 –17,5 88,4 42,5 85,8 143,9 227,7 410,1 493,6

Для справки
Экспорт товаров и услуг 1561,8 1462,5 1547,4 1899,6 1872,9 2034,0 2461,6 3164,5 3896,4 4424,1
Выплаты процентов 126,3 137,8 134,6 131,7 127,6 118,9 120,7 128,3 140,4 156,1
Сальдо торговли нефтью 159,2 102,3 157,5 253,3 210,0 220,2 276,7 363,1 536,1 632,1

Региональные группы

Африка
Экспорт 113,9 98,2 105,6 135,3 126,6 130,0 163,2 210,2 265,8 313,6
Импорт 103,3 100,9 101,7 104,9 106,2 117,6 143,5 181,0 216,2 234,2

Tорговый баланс 10,6 –2,7 3,9 30,4 20,4 12,4 19,7 29,2 49,6 79,4

Услуги, нетто –10,4 –11,7 –11,1 –11,3 –11,9 –12,0 –13,3 –16,5 –21,9 –28,0
Сальдо по товарам и услугам 0,2 –14,4 –7,3 19,1 8,5 0,4 6,4 12,8 27,7 51,4

Доходы, нетто –17,4 –16,2 –18,1 –23,3 –20,8 –22,6 –27,7 –34,6 –39,4 –44,7
Текущие трансферты, нетто 11,0 11,2 10,0 11,5 13,0 14,0 18,2 22,4 24,1 24,2

Сальдо счета текущих операций –6,2 –19,4 –15,4 7,3 0,7 –8,2 –3,1 0,6 12,5 30,9

Для справки
Экспорт товаров и услуг 135,2 119,6 127,9 157,5 149,8 154,2 193,5 245,6 303,8 353,7
Выплаты процентов 15,0 15,3 14,9 14,3 12,6 11,8 12,5 12,8 14,0 14,7
Сальдо торговли нефтью 28,9 18,6 25,9 46,1 39,1 39,5 54,4 74,7 108,3 142,9

Центральная и Восточная Европа
Экспорт 151,8 161,5 157,6 178,6 197,7 225,0 290,0 380,2 440,7 483,2
Импорт 197,3 208,9 200,2 232,2 231,2 262,2 339,8 445,0 522,2 569,9

Tорговый баланс –45,5 –47,4 –42,6 –53,6 –33,5 –37,2 –49,8 –64,7 –81,4 –86,6

Услуги, нетто 19,1 21,6 11,2 14,9 14,1 12,0 14,9 19,1 23,4 25,4
Сальдо по товарам и услугам –26,4 –25,8 –31,3 –38,7 –19,4 –25,2 –34,8 –45,7 –58,0 –61,3

Доходы, нетто –5,2 –6,4 –6,6 –5,8 –8,4 –11,5 –15,4 –18,8 –18,9 –20,0
Текущие трансферты, нетто 10,5 12,8 11,3 11,8 11,2 12,3 13,0 14,4 20,5 19,6

Сальдо счета текущих операций –21,1 –19,3 –26,6 –32,7 –16,6 –24,5 –37,3 –50,1 –56,4 –61,6

Для справки
Экспорт товаров и услуг 211,7 227,7 213,7 241,1 259,7 288,5 367,7 473,9 548,4 599,7
Выплаты процентов 11,7 11,5 11,8 12,9 14,1 14,2 17,1 19,7 22,3 25,2
Сальдо торговли нефтью –17,5 –14,3 –14,1 –20,4 –19,4 –19,6 –24,0 –28,8 –34,1 –36,3
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Таблица 29 (окончание)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Содружество Независимых Государств1

Экспорт 125,0 107,5 107,5 147,3 145,9 155,1 196,7 269,5 362,8 417,1
Импорт 118,3 99,4 73,8 84,6 97,3 105,5 133,5 171,6 220,3 252,6

Tорговый баланс 6,7 8,0 33,7 62,7 48,6 49,6 63,2 98,0 142,5 164,5

Услуги, нетто –4,7 –3,7 –3,8 –6,9 –10,0 –10,8 –12,8 –17,5 –19,6 –23,8
Сальдо по товарам и услугам 2,0 4,3 29,9 55,8 38,6 38,8 50,4 80,5 123,0 140,8

Доходы, нетто –12,2 –15,3 –11,6 –12,0 –8,2 –9,7 –17,9 –20,7 –21,2 –22,5
Текущие трансферты, нетто 1,3 1,4 2,4 2,4 2,2 3,1 3,4 3,3 3,5 3,8

Сальдо счета текущих операций –8,9 –9,7 20,7 46,1 32,6 32,1 35,9 63,1 105,3 122,0

Для справки
Экспорт товаров и услуг 147,1 127,2 123,6 164,7 165,2 178,0 224,2 302,9 402,2 459,6
Выплаты процентов 13,9 17,0 12,7 12,9 10,5 9,3 9,6 11,7 13,7 15,7
Сальдо торговли нефтью 20,0 13,2 19,6 38,4 36,3 42,3 56,4 83,6 131,1 160,8

Развивающиеся страны Азии
Экспорт 466,5 455,4 493,9 604,2 593,6 676,7 833,3 1068,5 1292,7 1507,6
Импорт 449,6 387,8 423,4 537,4 534,0 602,7 764,7 1005,0 1238,2 1476,8

Tорговый баланс 16,8 67,6 70,5 66,8 59,6 74,0 68,6 63,5 54,6 30,8

Услуги, нетто –11,1 –12,3 –8,0 –13,9 –13,6 –9,7 –16,5 –11,8 –3,0 9,5
Сальдо по товарам и услугам 5,8 55,3 62,5 52,9 46,0 64,3 52,1 51,7 51,6 40,3

Доходы, нетто –26,3 –27,9 –39,8 –36,4 –39,0 –34,4 –32,1 –29,1 –23,1 –22,5
Текущие трансферты, нетто 28,2 21,9 25,7 29,7 33,7 42,4 64,8 70,4 81,3 95,5

Сальдо счета текущих операций 7,7 49,3 48,5 46,1 40,7 72,3 84,8 93,0 109,7 113,4

Для справки
Экспорт товаров и услуг 564,8 538,3 579,0 697,1 690,1 786,6 953,0 1241,8 1499,8 1747,6
Выплаты процентов 28,0 33,2 33,2 25,1 25,6 23,6 23,7 23,8 29,7 36,3
Сальдо торговли нефтью –20,6 –12,4 –19,5 –39,1 –36,5 –41,0 –52,2 –83,4 –132,5 –165,2

Ближний Восток
Экспорт 178,9 132,4 174,5 253,7 233,5 247,9 303,8 388,3 545,1 623,3
Импорт 134,1 132,9 130,9 142,9 155,4 169,3 194,6 233,2 275,3 302,4

Tорговый баланс 44,8 –0,5 43,6 110,8 78,1 78,6 109,2 155,1 269,8 320,8

Услуги, нетто –31,9 –23,8 –23,6 –30,5 –26,3 –30,9 –32,7 –36,9 –44,2 –47,7
Сальдо по товарам и услугам 12,9 –24,3 20,0 80,3 51,8 47,7 76,6 118,2 225,6 273,2

Доходы, нетто 12,7 15,3 9,0 9,3 7,9 1,4 –0,3 2,8 10,5 19,7
Текущие трансферты, нетто –14,9 –16,2 –17,2 –19,9 –20,3 –19,1 –18,9 –18,2 –18,5 –20,2

Сальдо счета текущих операций 10,7 –25,2 11,9 69,8 39,3 30,0 57,3 102,8 217,6 272,7

Для справки
Экспорт товаров и услуг 205,0 158,7 202,4 282,9 264,7 281,4 342,1 432,2 593,9 675,8
Выплаты процентов 7,3 7,3 6,4 6,9 6,6 6,9 5,3 5,6 6,4 7,1
Сальдо торговли нефтью 123,0 81,1 120,9 188,6 160,6 166,6 205,7 268,1 393,1 449,5

Западное полушарие
Экспорт 250,0 240,4 250,1 299,2 287,7 290,8 323,2 402,0 474,4 508,7
Импорт 268,5 281,0 261,5 300,5 296,0 270,9 282,6 346,8 408,9 443,5

Tорговый баланс –18,5 –40,5 –11,4 –1,3 –8,3 19,9 40,5 55,2 65,5 65,1

Услуги, нетто –15,8 –16,2 –12,6 –13,4 –15,4 –10,3 –9,3 –9,3 –16,5 –20,5
Сальдо по товарам и услугам –34,3 –56,7 –24,0 –14,7 –23,8 9,6 31,2 45,8 48,9 44,6

Доходы, нетто –48,7 –51,9 –53,0 –55,5 –56,7 –55,7 –61,5 –70,3 –74,1 –77,4
Текущие трансферты, нетто 16,1 18,0 20,6 22,1 26,3 30,1 36,5 42,7 46,6 49,1

Сальдо счета текущих операций –66,9 –90,6 –56,5 –48,2 –54,2 –16,0 6,3 18,3 21,5 16,3

Для справки
Экспорт товаров и услуг 298,0 290,9 300,7 356,2 343,3 345,3 381,1 468,0 548,3 587,7
Выплаты процентов 50,4 53,5 55,6 59,5 58,3 53,1 52,5 54,7 54,3 57,2
Сальдо торговли нефтью 25,4 16,1 24,8 39,6 29,9 32,5 36,5 48,9 70,2 80,4

1Moнголия, которая не является членом Содружества Независимых Государств, включена в эту группу в силу ее географического положения и схожих характеристик структуры
экономики.



249

СЧЕТ ТЕКУЩИХ ОПЕРАЦИЙ: ДРУГИЕ СТРАНЫ С ФОРМИРУЮЩИМСЯ РЫНКОМ И РАЗВИВАЮЩИЕСЯ СТРАНЫ

Taблица 30. Другие страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны — по аналитическим критериям: 
текущие операции
(B миллиардах долларов США)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

По источникам экспортных доходов

Топливо
Экспорт 191,2 134,6 184,9 287,1 253,1 262,1 320,2 425,1 604,5 708,9
Импорт 114,3 114,5 115,1 124,3 138,3 152,1 172,3 210,2 257,6 283,7

Tорговый баланс 76,9 20,1 69,9 162,9 114,8 110,0 147,9 214,9 346,8 425,1

Услуги, нетто –44,4 –35,6 –37,7 –44,0 –41,2 –44,5 –49,0 –59,7 –71,5 –80,8
Сальдо по товарам и услугам 32,4 –15,5 32,2 118,8 73,5 65,5 98,9 155,2 275,3 344,3

Доходы, нетто –1,6 –0,7 –3,5 –9,6 –7,7 –14,1 –17,4 –22,8 –19,5 –17,9
Текущие трансферты, нетто –14,8 –16,1 –17,6 –19,9 –19,8 –19,0 –17,2 –15,5 –14,3 –14,9

Сальдо счета текущих операций 16,0 –32,3 11,2 89,3 46,1 32,5 64,3 116,9 241,6 311,5

Для справки
Экспорт товаров и услуг 205,1 149,5 199,7 302,8 270,4 281,5 342,8 449,8 631,7 738,5
Выплаты процентов 14,5 15,1 12,8 13,4 13,6 13,2 11,7 13,7 12,9 12,5
Сальдо торговли нефтью 162,0 107,0 156,1 250,0 213,5 219,3 268,9 357,2 516,6 604,6

Экспорт товаров, кроме топлива
Экспорт 1094,9 1060,7 1104,3 1331,2 1332,0 1463,4 1789,9 2293,5 2777,1 3144,6
Импорт 1156,7 1096,4 1076,4 1278,3 1281,9 1376,2 1686,3 2172,3 2623,3 2995,7

Tорговый баланс –61,8 –35,7 27,9 52,9 50,1 87,3 103,6 121,2 153,8 148,9

Услуги, нетто –10,4 –10,4 –10,3 –17,1 –21,9 –17,2 –20,6 –13,2 –10,3 –4,3
Сальдо по товарам и услугам –72,3 –46,1 17,6 35,9 28,2 70,0 83,0 108,0 143,5 144,7

Доходы, нетто –95,5 –101,6 –116,7 –114,2 –117,6 –118,5 –137,4 –147,8 –146,7 –149,5
Текущие трансферты, нетто 67,1 65,2 70,5 77,4 85,8 101,8 134,1 150,6 171,7 186,9

Сальдо счета текущих операций –100,7 –82,5 –28,6 –1,0 –3,7 53,3 79,7 110,8 168,5 182,1

Для справки
Экспорт товаров и услуг 1356,7 1313,0 1347,7 1596,7 1602,5 1752,5 2118,7 2714,6 3264,7 3685,6
Выплаты процентов 111,8 122,6 121,8 118,3 114,0 105,7 109,0 114,6 127,5 143,6
Сальдо торговли нефтью –2,8 –4,6 1,4 3,3 –3,5 0,9 7,8 5,9 19,5 27,5

Первичные продукты, кроме топлива
Экспорт 43,5 39,3 40,1 42,0 39,9 40,9 48,2 65,2 75,9 78,8
Импорт 43,8 40,9 36,0 37,9 37,7 37,8 43,7 55,0 63,8 67,6

Tорговый баланс –0,3 –1,6 4,1 4,1 2,2 3,2 4,5 10,2 12,1 11,2

Услуги, нетто –3,9 –4,0 –4,0 –3,8 –3,8 –4,1 –4,1 –4,7 –5,8 –5,2
Сальдо по товарам и услугам –4,2 –5,6 0,1 0,3 –1,6 –0,9 0,4 5,6 6,3 6,0

Доходы, нетто –6,2 –4,9 –5,5 –6,2 –5,8 –6,2 –8,5 –13,9 –16,1 –15,7
Текущие трансферты, нетто 2,8 3,0 2,9 3,2 3,7 4,3 5,2 7,0 8,1 7,5

Сальдо счета текущих операций –7,6 –7,5 –2,5 –2,7 –3,7 –2,8 –2,8 –1,3 –1,7 –2,2

Для справки
Экспорт товаров и услуг 51,2 47,1 47,8 49,5 47,7 49,2 57,8 76,4 88,2 92,1
Выплаты процентов 4,5 4,6 4,6 5,0 4,5 4,4 4,2 4,0 4,7 5,3
Сальдо торговли нефтью –1,8 –1,7 –2,0 –3,0 –3,0 –2,9 –3,6 –3,7 –4,7 –3,5
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Таблица 30 (продолжение)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

По источникам внешнего финансирования

Страны – чистые дебиторы
Экспорт 709,3 694,9 724,7 859,9 853,3 907,2 1068,5 1337,2 1563,6 1731,6
Импорт 831,1 806,4 786,8 907,9 892,6 925,9 1091,6 1382,4 1660,3 1828,4

Tорговый баланс –121,8 –111,5 –62,1 –48,0 –39,3 –18,7 –23,1 –45,1 –96,7 –96,8

Услуги, нетто –2,0 –5,2 –1,4 –4,3 –8,8 –4,0 –2,7 5,1 7,0 10,1
Сальдо по товарам и услугам –123,9 –116,7 –63,4 –52,3 –48,1 –22,7 –25,7 –40,0 –89,8 –86,7

Доходы, нетто –75,7 –78,3 –89,6 –97,5 –98,2 –103,0 –123,8 –143,9 –150,8 –162,6
Текущие трансферты, нетто 67,7 66,6 67,6 73,1 80,7 93,0 121,4 135,2 154,3 160,3

Сальдо счета текущих операций –131,9 –128,4 –85,5 –76,7 –65,7 –32,7 –28,2 –48,7 –86,3 –89,0

Для справки
Экспорт товаров и услуг 908,3 891,9 914,1 1064,5 1057,7 1119,5 1309,9 1645,3 1919,1 2121,9
Выплаты процентов 94,5 98,9 102,2 98,4 95,5 87,5 90,2 93,0 100,4 108,9
Сальдо торговли нефтью –2,6 –1,8 10,2 20,4 14,8 17,3 22,3 24,3 32,4 56,3

Oфициальное финансирование
Экспорт 163,0 156,7 154,8 182,0 172,0 177,9 201,2 237,3 272,8 294,6
Импорт 181,7 169,3 155,9 173,1 163,6 155,4 179,7 226,3 274,6 298,1

Tорговый баланс –18,7 –12,6 –1,1 8,9 8,4 22,5 21,5 11,0 –1,8 –3,5

Услуги, нетто –18,6 –21,1 –11,7 –16,6 –15,4 –12,4 –14,4 –16,1 –22,4 –24,1
Сальдо по товарам и услугам –37,3 –33,7 –12,9 –7,7 –7,0 10,1 7,0 –5,1 –24,1 –27,6

Доходы, нетто –18,3 –16,9 –25,2 –26,8 –26,6 –29,6 –32,3 –39,0 –37,3 –36,8
Текущие трансферты, нетто 17,3 18,2 20,2 22,8 25,7 29,8 35,0 38,9 44,1 45,3

Сальдо счета текущих операций –38,3 –32,4 –17,8 –11,7 –7,9 10,3 9,7 –5,3 –17,3 –19,1

Для справки
Экспорт товаров и услуг 199,9 190,4 188,4 217,5 209,3 215,8 241,9 295,2 333,8 359,3
Выплаты процентов 26,1 29,5 30,4 23,8 23,4 20,8 20,4 20,7 19,8 20,3
Сальдо торговли нефтью 3,1 3,2 4,2 5,1 2,0 1,9 1,7 –0,1 –2,7 –2,9

Страны – чистые дебиторы
по состоянию обслуживания долга

Cтраны, имевшие просроченную 
задолженность, и/или страны, которым 
предоставлялось переоформление 
долга в период с 1999 по 2003 год

Экспорт 176,0 163,0 173,0 221,3 208,6 215,4 248,5 301,8 365,0 416,6
Импорт 177,2 165,8 162,2 180,7 177,1 181,9 211,0 262,1 325,0 354,4

Tорговый баланс –1,2 –2,8 10,8 40,6 31,5 33,5 37,5 39,7 40,0 62,3

Услуги, нетто –24,5 –26,5 –17,8 –23,0 –24,3 –21,5 –25,1 –28,9 –39,1 –46,2
Сальдо по товарам и услугам –25,6 –29,3 –7,0 17,7 7,2 12,0 12,4 10,8 0,9 16,1

Доходы, нетто –22,4 –22,3 –31,4 –37,3 –34,0 –36,3 –40,2 –49,4 –47,2 –51,5
Текущие трансферты, нетто 16,7 16,6 15,7 18,2 20,4 26,1 32,5 36,9 41,1 42,2

Сальдо счета текущих операций –31,3 –35,0 –22,7 –1,5 –6,3 1,8 4,8 –1,7 –5,2 6,8

Для справки
Экспорт товаров и услуг 211,8 196,6 205,7 256,6 244,3 253,1 288,7 359,4 426,6 482,4
Выплаты процентов 28,3 32,7 33,9 27,5 26,2 22,9 22,8 23,2 22,9 23,5
Сальдо торговли нефтью 26,2 20,5 32,3 53,0 47,9 47,9 58,4 74,4 94,9 120,9
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Таблица 30 (окончание)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Другие группы

Бедные страны с высоким уровнем 
задолженности

Экспорт 17,1 16,9 15,7 16,7 17,6 17,9 21,2 27,3 31,1 34,5
Импорт 22,5 23,4 24,3 24,4 25,4 27,4 31,4 38,3 43,3 46,6

Tорговый баланс –5,3 –6,5 –8,6 –7,7 –7,8 –9,5 –10,2 –11,0 –12,2 –12,1

Услуги, нетто –2,7 –3,0 –2,6 –2,3 –2,7 –2,5 –2,8 –3,0 –3,4 –3,8
Сальдо по товарам и услугам –8,1 –9,5 –11,2 –10,1 –10,5 –12,1 –13,0 –14,0 –15,7 –15,9

Доходы, нетто –3,0 –2,6 –2,5 –2,8 –3,3 –2,8 –2,8 –4,2 –5,0 –4,6
Текущие трансферты, нетто 4,4 4,9 5,0 5,8 6,7 7,3 8,9 10,4 11,7 11,4

Сальдо счета текущих операций –6,6 –7,2 –8,6 –7,1 –7,0 –7,6 –7,0 –7,8 –9,0 –9,1

Для справки
Экспорт товаров и услуг 22,1 22,4 21,7 22,9 24,0 24,7 29,0 36,2 41,0 45,1
Выплаты процентов 3,0 3,3 2,8 2,7 2,6 2,5 2,4 2,4 2,3 2,4
Сальдо торговли нефтью –1,0 –1,1 –1,5 –2,0 –2,0 –2,2 –2,3 –1,5 –2,0 –2,0

Ближний Восток и Северная Африка
Экспорт 206,4 156,4 201,3 290,8 268,4 283,6 348,0 444,2 619,1 714,7
Импорт 160,6 161,1 159,8 173,2 186,7 204,0 234,5 284,2 333,8 367,3

Tорговый баланс 45,8 –4,7 41,5 117,7 81,7 79,6 113,5 160,1 285,3 347,4

Услуги, нетто –30,8 –23,0 –22,8 –29,7 –25,1 –29,5 –30,9 –35,0 –42,7 –46,9
Сальдо по товарам и услугам 15,0 –27,7 18,7 87,9 56,7 50,1 82,6 125,1 242,7 300,5

Доходы, нетто 7,2 10,2 3,6 3,0 2,8 –3,8 –6,3 –4,3 –0,5 7,2
Текущие трансферты, нетто –10,2 –11,2 –12,6 –15,3 –14,5 –12,6 –10,8 –7,9 –8,1 –9,2

Сальдо счета текущих операций 12,1 –28,7 9,6 75,7 45,0 33,7 65,6 112,8 234,0 298,5

Для справки
Экспорт товаров и услуг 238,8 189,2 236,2 327,0 307,7 325,6 396,4 500,5 680,9 781,0
Выплаты процентов –12,3 –12,0 –11,0 –12,0 –10,9 –10,8 –9,1 –9,9 –11,1 –13,1
Сальдо торговли нефтью 134,5 89,7 131,6 208,9 178,3 184,1 229,0 299,3 439,9 510,8
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Taблица 31. Другие страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны — по странам: сальдо платежей 
по счету текущих операций
(В процентах ВВП)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Африка –1,4 –4,5 –3,6 1,6 0,1 –1,8 –0,5 0,1 1,6 3,5
Aлжир 7,2 –1,9 — 16,8 12,9 7,7 13,0 13,1 19,1 23,6
Aнгола –11,5 –28,8 –27,5 8,7 –14,8 –2,9 –5,2 4,4 8,8 15,9
Бенин –7,0 –5,4 –7,3 –7,7 –6,4 –7,9 –8,3 –8,0 –8,4 –9,0
Ботсвана 13,9 4,1 12,3 10,4 11,5 2,2 6,5 9,5 9,3 7,9
Буркина-Фасо –8,9 –8,4 –10,6 –12,2 –11,0 –10,0 –8,6 –7,8 –8,7 –6,8

Бурунди –1,0 –7,5 –6,1 –9,9 –5,8 –5,2 –4,8 –7,2 –7,1 –10,5
Камерун –2,5 –2,2 –3,8 –1,5 –3,7 –6,3 –2,1 –0,9 –0,7 –0,2
Кабо-Верде –6,0 –11,0 –12,4 –11,2 –10,1 –11,4 –9,4 –6,2 –7,0 –8,7
Центральноафриканская Республика –3,0 –6,1 –1,6 –3,0 –2,5 –3,2 –4,9 –4,3 –4,1 –3,7
Чад –9,0 –9,8 –15,9 –18,0 –35,1 –51,8 –40,1 –18,3 –9,4 –5,4

Коморские острова –19,9 –8,4 –6,8 1,7 3,0 –0,7 –4,8 –2,4 –6,4 –8,2
Демократическая Республика Конго –3,1 –9,0 –2,6 –4,6 –4,9 –2,8 –1,5 –5,5 –5,1 –7,9
Республика Конго –12,9 –20,6 –17,1 7,9 –3,2 –0,3 1,0 2,3 7,3 10,0
Кот-д’Ивуар –1,8 –2,7 –1,4 –2,8 –1,1 6,2 0,9 –1,4 2,1 2,6
Джибути 0,8 –1,3 2,0 –3,4 3,8 5,5 6,6 –0,6 –0,7 –1,7

Экваториальная Гвинея –38,6 –74,9 –83,4 –11,4 –36,2 –103,1 –61,7 –15,2 4,4 6,7
Эритрея 2,1 –23,8 –28,2 –11,7 — 0,3 –15,5 –12,3 –9,0 –7,7
Эфиопия –3,0 –1,6 –7,9 –5,1 –3,6 –5,7 –2,7 –6,2 –5,7 –8,2
Габон 10,0 –13,8 8,4 19,7 11,0 6,8 12,0 10,5 13,1 16,9
Гамбия –3,7 –2,4 –2,8 –3,1 –2,6 –2,8 –5,1 –11,8 –12,1 –8,4

Гана –14,4 –5,0 –11,6 –8,4 –5,3 0,5 1,7 –2,7 –4,0 –4,5
Гвинея –7,0 –8,5 –6,9 –6,4 –2,7 –4,3 –3,2 –3,7 –2,4 –1,9
Гвинея-Бисау –8,6 –14,3 –13,0 –6,1 –24,3 –11,5 –1,0 2,2 –10,5 –16,2
Кения –3,4 –4,0 –1,8 –2,3 –3,1 2,2 –0,2 –3,2 –5,6 –6,2
Лесото –30,9 –25,0 –22,8 –18,2 –13,2 –17,0 –11,9 –2,5 –7,9 –7,3

Maдагаскар –5,5 –7,5 –5,6 –5,6 –1,3 –6,0 –4,9 –10,6 –11,2 –8,7
Maлави –11,4 –0,4 –8,3 –5,3 –6,8 –11,2 –7,6 –8,0 –6,0 –3,2
Maли –6,5 –6,8 –8,8 –10,0 –10,4 –3,1 –6,2 –4,8 –7,2 –7,9
Maвритания 1,5 –2,7 3,0 –2,4 –9,6 1,1 –7,7 –17,2 –18,8 14,9
Maврикий 0,4 –2,8 –1,6 –1,5 3,4 5,5 2,6 1,7 –0,5 –0,9

Mарокко –0,3 –0,4 –0,5 –1,4 4,8 4,1 3,6 2,2 –1,6 –2,8
Республика Moзамбик –12,5 –14,4 –22,0 –18,2 –19,4 –19,3 –15,1 –8,5 –13,2 –13,6
Намибия 1,7 2,4 6,9 9,3 1,7 3,8 4,0 5,6 4,4 3,7
Нигер –7,2 –6,9 –6,5 –6,2 –4,8 –6,5 –6,0 –6,0 –6,7 –7,0
Нигерия 5,1 –8,9 –8,4 11,7 4,5 –11,7 –2,7 4,6 9,5 13,4

Руанда –9,5 –9,6 –7,7 –5,0 –5,9 –6,7 –7,8 –2,9 –9,0 –7,4
Сан-Томе и Принсипи –30,9 –30,8 –52,4 –48,9 –54,3 –47,2 –46,0 –49,2 –48,2 –43,8
Сенегал –4,2 –4,1 –5,1 –6,8 –4,7 –6,0 –6,6 –6,7 –7,6 –6,9
Сейшельские Острова –10,7 –16,5 –19,8 –7,2 –23,5 –16,3 –0,9 –3,0 –21,8 –15,1
Сьерра-Леоне –0,4 –2,6 –11,1 –15,2 –16,2 –4,8 –7,6 –4,8 –8,2 –7,4

Южная Африка –1,5 –1,8 –0,5 –0,1 0,1 0,7 –1,5 –3,2 –3,7 –3,5
Судан –13,5 –15,9 –16,2 –15,1 –15,9 –9,8 –7,8 –6,2 –6,0 –0,8
Свазиленд –0,2 –6,9 –2,6 –5,4 –4,5 6,0 0,6 –0,6 –2,5 –2,6
Taнзания –5,3 –11,0 –9,9 –5,3 –4,7 –3,8 –2,4 –5,5 –5,1 –6,6
Toго –11,3 –8,8 –8,1 –10,5 –13,0 –9,7 –12,9 –12,3 –13,6 –13,5

Tунис –3,1 –3,4 –2,2 –4,2 –4,2 –3,5 –2,9 –2,0 –2,6 –2,5
Уганда –4,0 –7,5 –9,4 –7,0 –3,8 –5,3 –6,3 –1,7 –3,2 –5,5
Замбия –6,1 –16,7 –13,7 –18,2 –20,0 –15,4 –15,2 –11,5 –9,6 –9,0
Зимбабве –8,0 –4,7 2,5 0,2 –0,3 –0,6 –2,8 –6,9 –5,8 –1,5
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Таблица 31 (продолжение)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Центральная и Восточная Европа –3,6 –3,1 –4,4 –5,4 –2,8 –3,6 –4,4 –4,9 –4,8 –5,0
Aлбания –8,7 –3,9 –3,9 –4,4 –3,4 –6,9 –5,6 –4,4 –5,6 –5,6
Босния и Герцеговина . . . –8,6 –9,2 –18,4 –20,8 –27,3 –23,3 –25,6 –24,1 –22,6
Болгария 10,1 –0,5 –5,0 –5,6 –7,3 –5,6 –9,2 –7,5 –9,0 –8,5
Хорватия –12,5 –6,7 –7,0 –2,6 –3,7 –8,4 –6,0 –4,8 –4,8 –4,1
Чешская Республика –6,2 –2,0 –2,5 –4,9 –5,4 –5,6 –6,1 –5,2 –3,5 –3,2

Эстония –11,4 –8,7 –4,4 –5,5 –5,6 –10,2 –12,1 –12,7 –10,9 –9,9
Венгрия –4,5 –7,2 –7,9 –8,6 –6,2 –7,2 –8,8 –8,8 –8,5 –8,0
Латвия –4,7 –9,0 –9,0 –4,6 –7,6 –6,7 –8,2 –12,3 –10,5 –9,4
Литва –7,9 –11,7 –11,0 –5,9 –4,7 –5,2 –7,0 –7,1 –8,1 –7,9
БЮР Maкедония –7,9 –7,5 –0,9 –2,1 –6,8 –8,5 –3,4 –8,2 –6,5 –5,2

Maльта –6,0 –6,2 –3,4 –12,6 –4,4 0,3 –5,8 –10,4 –10,5 –8,6
Польша –3,7 –4,1 –7,6 –6,0 –2,9 –2,6 –2,2 –1,5 –1,0 –2,5
Румыния –5,4 –7,1 –4,1 –4,6 –6,5 –4,4 –6,8 –7,5 –7,9 –7,8
Сербия и Черногория . . . –4,8 –7,5 –3,9 –4,6 –8,9 –7,3 –13,1 –9,5 –9,5
Словацкая Республика –9,2 –9,6 –4,8 –3,5 –8,4 –8,0 –0,9 –3,5 –6,3 –6,4

Словения 0,3 –0,5 –3,2 –2,8 0,2 1,4 –0,4 –0,9 –1,6 –0,8
Tурция –1,1 1,0 –0,7 –5,0 2,4 –0,8 –3,3 –5,1 –5,6 –5,3

Содружество Независимых Государств1 –1,7 –2,5 7,1 13,0 7,9 6,9 6,3 8,3 10,6 10,3
Aрмения –18,7 –20,8 –16,6 –14,5 –9,5 –6,3 –6,8 –4,7 –5,1 –5,4
Aзербайджан –23,1 –30,7 –13,1 –3,6 –0,9 –12,4 –27,8 –30,4 –12,8 9,0
Беларусь –6,1 –6,7 –1,6 –2,7 –3,2 –2,1 –2,4 –4,6 –3,7 –3,4
Грузия –10,5 –10,2 –7,8 –4,3 –6,4 –5,8 –7,2 –7,6 –11,8 –7,2
Kaзахстан –3,5 –5,5 –0,1 3,1 –5,3 –4,1 –0,9 1,3 3,9 2,8

Kыргызская Республика –8,3 –22,3 –14,8 –4,3 –1,5 –3,6 –3,0 –2,8 –4,9 –4,8
Moлдова –14,2 –19,7 –5,8 –8,9 –4,6 –3,1 –6,6 –4,4 –4,6 –3,2
Moнголия 7,3 –7,0 –5,9 –4,4 –4,6 –6,4 –4,8 1,2 –2,2 –4,6
Россия –0,6 –0,8 11,3 17,2 10,9 9,0 8,2 10,3 13,2 13,0
Taджикистан –5,0 –8,3 –3,4 –6,3 –4,9 –3,5 –1,3 –4,0 –4,9 –4,3

Tуркменистан –21,6 –32,7 –14,8 8,2 1,7 6,7 2,7 1,2 3,2 2,2
Украина –3,0 –3,1 2,6 4,7 3,7 7,5 5,8 10,5 5,0 0,2
Узбекистан –4,0 –0,8 –0,8 1,6 –1,0 1,2 8,9 0,8 4,5 3,9
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Таблица 31 (продолжение)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Развивающиеся страны Азии 0,4 2,6 2,4 2,1 1,8 2,9 3,0 2,9 3,0 2,8
Исламское Государство Aфганистан . . . . . . . . . . . . . . . –3,5 3,1 — –0,5 –1,2
Бангладеш –1,5 –1,1 –0,9 –1,4 –0,8 0,3 0,2 –0,4 –1,5 –1,8
Бутан 8,3 5,6 0,9 –1,6 1,5 –2,5 8,3 6,6 –1,0 3,5
Бруней-Даруссалам 35,7 44,7 34,9 68,2 69,7 59,3 68,0 68,2 72,8 67,0
Камбоджа –7,9 –5,9 –5,2 –3,0 –1,2 –1,0 –3,1 –3,4 –4,8 –3,8

Китай 3,8 3,3 1,6 1,9 1,5 2,8 3,2 4,2 6,1 5,6
Фиджи 1,6 –0,3 –3,8 –5,8 –3,3 3,0 0,2 –1,2 1,7 –0,7
Индия –0,7 –1,7 –0,7 –1,0 0,3 1,4 1,2 –0,1 –1,8 –2,0
Индонезия –1,6 3,8 3,7 4,8 4,2 3,9 3,4 1,2 –0,4 0,7
Kирибати 22,0 35,2 12,4 13,1 2,0 –1,8 –19,3 –16,3 –9,4 –17,4

Лаосская НДР –10,5 –4,6 –4,0 –10,5 –8,3 –7,2 –7,6 –13,2 –16,4 –15,6
Maлайзия –5,9 13,2 15,9 9,4 8,3 8,4 12,9 12,6 13,5 12,4
Maльдивские Острова –6,2 –4,1 –13,4 –8,2 –9,4 –5,6 –4,6 –12,0 –26,5 –22,6
Mьянма –10,6 –10,9 –6,3 4,2 –3,7 1,7 0,2 –0,4 –0,7 –1,1
Непал –1,0 –1,0 4,3 3,2 4,9 4,5 2,1 2,5 0,9 0,6

Пакистан –3,5 –2,6 –2,3 –1,6 0,3 3,7 3,4 0,2 –1,7 –2,3
Папуа-Новая Гвинея –5,4 0,6 2,8 8,7 6,8 –0,9 6,3 8,1 10,6 5,9
Филиппины –5,2 2,3 9,5 8,4 1,9 5,8 1,8 2,7 2,1 1,9
Самоа –3,6 –3,4 –8,6 –6,1 –11,7 –8,1 –1,9 –1,1 –0,3 0,1
Соломоновы Острова –5,6 –1,6 3,1 –10,6 –12,5 –7,2 1,3 12,5 –10,7 –13,2

Шри-Ланка –2,6 –1,4 –3,6 –6,4 –1,4 –1,4 –0,4 –3,2 –5,6 –5,4
Tаиланд –2,1 12,8 10,2 7,6 5,4 5,5 5,6 4,5 –2,5 –2,5
Демократическая Республика Тимор-Лешти . . . . . . 2,1 11,8 12,5 7,6 5,0 35,0 42,6 24,4
Toнга –0,9 –10,5 –0,6 –5,9 –9,2 4,9 –3,0 4,0 –2,2 –1,1
Вануату –1,0 2,5 –4,9 2,0 2,0 –6,0 –8,5 –3,6 –4,6 –4,4

Вьетнам –6,2 –3,9 4,5 2,1 2,1 –1,2 –4,9 –3,8 –4,7 –4,7

Ближний Восток 2,0 –4,9 2,1 11,0 6,1 4,6 8,0 12,4 21,1 23,5
Бахрейн –0,5 –12,5 –1,3 10,4 2,8 –0,6 2,1 3,8 9,2 11,8
Египет 0,2 –2,9 –1,9 –1,2 — 0,7 2,4 4,4 4,6 3,4
Исламская Республика Иран 2,1 –2,2 6,3 12,9 5,2 3,1 0,6 2,5 8,7 8,0
Ирак . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Иордания 0.4 0.3 5.0 0.7 –0.1 5.6 11.3 –0.4 –12.3 –13.5

Kувейт 25,9 8,5 16,6 39,8 24,4 12,1 17,5 29,2 44,8 50,2
Ливан –25,2 –26,1 –19,1 –17,9 –21,9 –15,1 –12,5 –16,0 –16,9 –16,5
Ливия 5,8 –1,2 7,0 22,5 12,3 0,6 15,5 23,6 39,4 41,8
Oман –1,2 –22,3 –2,9 15,5 9,3 6,6 4,0 1,7 8,3 9,5
Катар –25,6 –21,5 6,8 18,0 19,9 16,5 29,0 41,0 50,3 55,6

Саудовская Аравия –0,1 –9,0 0,3 7,6 5,1 6,3 13,1 20,5 32,4 37,3
Сирийская Арабская Республика 1,9 –0,3 0,6 5,4 6,1 8,9 6,0 1,9 0,2 –1,1
Объединенные Арабские Эмираты 10,1 1,8 1,6 17,2 9,4 5,0 8,7 11,8 21,8 25,4
Йемен 1,6 –2,8 2,7 13,2 5,3 5,4 –0,1 2,0 7,6 4,5
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Таблица 31 (окончание)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Западное полушарие –3,3 –4,5 –3,2 –2,4 –2,8 –0,9 0,4 0,9 0,9 0,6
Aнтигуа и Барбуда –14,7 –10,8 –8,9 –9,7 –9,2 –15,2 –13,7 –13,2 –13,1 –13,8
Aргентина –4,2 –4,9 –4,2 –3,2 –1,4 8,5 5,8 2,0 1,3 0,1
Багамские Острова –17,3 –23,2 –5,1 –10,4 –11,4 –6,3 –8,0 –5,3 –11,2 –11,5
Барбадос –2,2 –2,4 –6,0 –5,7 –3,7 –6,9 –6,9 –10,5 –10,4 –7,7
Белиз –3,5 –6,0 –10,4 –20,6 –22,6 –20,2 –19,5 –14,4 –11,1 –8,6

Боливия –7,0 –7,8 –5,9 –5,3 –3,4 –4,1 0,6 2,9 2,6 2,9
Бразилия –3,8 –4,2 –4,7 –4,0 –4,5 –1,7 0,8 1,9 1,7 0,7
Чили –4,4 –5,0 0,1 –1,2 –1,6 –0,9 –1,5 1,5 0,3 –0,7
Колумбия –5,4 –4,9 0,8 0,9 –1,4 –1,7 –1,5 –1,0 –1,8 –1,5
Коста-Рика –4,8 –5,3 –5,2 –4,4 –4,5 –5,7 –5,3 –4,8 –6,8 –3,8

Доминика –16,4 –9,0 –12,9 –19,7 –18,7 –14,8 –11,4 –15,4 –16,9 –14,7
Доминиканская Республика –1,1 –2,1 –2,4 –5,1 –3,4 –3,7 6,3 7,6 1,6 0,4
Эквадор –3,0 –9,3 4,6 5,3 –3,3 –4,9 –1,8 — 0,2 2,4
Сальвадор –0,8 –0,8 –1,6 –2,9 –0,9 –2,5 –4,3 –4,4 –4,7 –5,5
Гренада –24,5 –23,5 –14,6 –21,5 –26,6 –32,0 –32,7 –17,4 –33,9 –41,0

Гватемала –3,5 –5,3 –5,5 –5,4 –6,0 –5,3 –4,2 –4,6 –4,7 –4,5
Гайана –14,2 –13,7 –11,4 –15,3 –18,8 –15,3 –11,9 –9,3 –24,8 –24,8
Гаити –0,3 0,5 –1,0 –1,0 –2,0 –1,0 –0,1 0,4 1,7 –1,8
Гондурас –3,1 –2,4 –4,4 –3,8 –4,1 –3,1 –4,2 –5,3 –2,5 –2,5
Ямайка –5,2 –2,0 –3,4 –4,9 –9,6 –15,2 –6,8 –8,5 –9,3 –12,0

Meксика –1,9 –3,8 –2,9 –3,2 –2,8 –2,1 –1,4 –1,1 –1,1 –0,8
Нидерландские Антильские Острова –3,0 –4,2 –5,5 –2,0 –8,1 –2,2 0,2 –4,1 –2,7 –2,5
Никарагуа –24,9 –19,3 –24,9 –20,1 –19,4 –19,1 –18,1 –17,5 –16,7 –16,2
Панама –5,0 –9,3 –10,1 –5,9 –1,5 –0,5 –3,4 –2,0 –1,5 –0,5
Парагвай –7,4 –2,0 –2,3 –2,3 –4,1 1,8 2,2 0,4 –1,4 –0,8

Перу –5,7 –5,8 –2,8 –2,9 –2,2 –2,0 –1,8 — 0,3 0,3
Сент-Китс и Невис –23,2 –16,5 –22,5 –21,0 –32,7 –37,8 –34,1 –22,2 –20,5 –20,8
Сент-Люсия –13,5 –9,5 –16,6 –14,1 –16,2 –15,2 –20,3 –13,2 –16,3 –21,6
Сент-Винсент и Гренадины –27,3 –29,1 –20,9 –6,8 –10,5 –11,3 –19,9 –25,5 –27,6 –25,4
Суринам –6,4 –14,3 –19,0 –3,8 –15,2 –6,3 –13,8 –13,2 –12,3 –8,7

Tринидад и Тобаго –9,9 –10,6 0,5 6,6 5,0 0,9 9,3 13,5 16,4 17,4
Уругвай –1,3 –2,1 –2,4 –2,8 –2,9 3,2 –0,3 –0,8 –2,8 –5,3
Венесуэла 4,3 –4,9 2,2 10,1 1,6 8,2 13,6 12,7 15,9 14,9

1Moнголия, которая не является членом Содружества Независимых Государств, включена в эту группу в силу ее географического положения и схожих характеристик структуры
экономики.
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Taблица 32. Сводные данные о платежном балансе, потоках капитала и внешнем финансировании
(В миллиардах долларов США)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Другие страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны

Платежный баланс1

Сальдо счета текущих операций –84,7 –114,8 –17,5 88,4 42,5 85,8 143,9 227,7 410,1 493,6
Сальдо по товарам и услугам –39,8 –61,6 49,8 154,7 101,7 135,6 181,9 263,3 418,8 489,0
Доходы, нетто –97,1 –102,3 –120,2 –123,8 –125,3 –132,6 –154,9 –170,7 –166,2 –167,5
Текущие трансферты, нетто 52,2 49,1 52,9 57,5 66,0 82,8 116,9 135,1 157,4 172,1

Сальдо счета операций с капиталом 
и финансовых операций 134,3 160,2 82,4 –28,8 11,5 –26,7 –168,1 –251,7 –397,0 –470,2
Сальдо счета операций с капиталом2 20,0 7,0 10,0 8,7 9,0 8,3 5,1 8,3 11,7 13,8
Сальдо счета финансовых операций 114,3 153,2 72,4 –37,5 2,5 –35,0 –173,2 –260,0 –408,7 –483,9

Прямые инвестиции, нетто 148,9 158,3 158,1 148,8 171,1 151,7 143,0 174,4 191,0 187,2
Портфельные инвестиции, нетто 47,3 28,6 23,4 –35,3 –55,4 –33,7 –34,8 12,1 –111,9 –120,7
Прочие инвестиции, нетто 6,3 –32,7 –72,6 –81,8 –25,7 –11,1 11,3 –12,0 –23,6 –91,2
Резервные активы –88,2 –1,0 –36,5 –69,2 –87,5 –141,9 –292,6 –434,4 –464,3 –459,2

Чистые ошибки и пропуски –49,7 –45,4 –64,9 –59,6 –54,0 –59,0 24,1 24,0 –13,1 –23,4

Потоки капитала
Совокупные потоки капитала, нетто3 202,6 154,2 108,9 31,7 90,0 106,9 119,4 174,4 55,6 –24,7

Чистые официальные потоки 8,6 58,8 38,4 –44,0 11,2 14,8 –47,4 –66,9 –125,1 –133,2
Чистые частные потоки4 205,8 98,9 55,8 60,3 80,4 79,2 162,8 224,7 155,0 73,0

Прямые инвестиции, нетто 148,9 158,3 158,1 148,8 171,1 151,7 143,0 174,4 191,0 187,2
Частные портфельные инвестиции, нетто 58,4 22,8 9,6 –8,3 –45,6 –35,6 13,8 81,1 3,9 11,8
Другие частные потоки, нетто –1,6 –82,1 –111,8 –80,1 –45,1 –36,9 6,0 –30,8 –40,0 –126,1

Внешнее финансирование5

Чистое внешнее финансирование6 423,7 296,4 250,3 242,9 178,0 202,5 269,3 453,6 394,5 393,2
Потоки, не приводящие к образованию долга 261,6 183,7 187,9 183,8 176,8 166,0 175,3 242,1 250,9 254,8
Капитальные трансферты7 20,0 7,0 10,0 8,7 9,0 8,3 5,1 8,3 11,7 13,8

Прямые иностранные инвестиции и обязательства
по ценным бумагам участия в капитале8 241,6 176,7 177,9 175,1 167,8 157,7 170,2 233,8 239,1 241,1

Чистое внешнее заимствование9 162,1 112,7 62,4 59,0 1,2 36,5 94,0 211,5 143,6 138,4
Заимствование у официальных кредиторов,10 13,7 51,2 31,9 –9,3 20,2 19,3 3,2 10,4 3,5 17,1

в том числе кредиты и займы от МВФ11 3,3 14,0 –2,4 –10,9 19,0 13,4 1,7 –14,7 . . . . . .
Заимствование у банков10 10,2 6,9 –17,6 –4,2 –6,6 –3,7 29,9 54,5 65,1 71,1
Заимствование у других частных кредиторов10 138,1 54,5 48,1 72,6 –12,3 20,9 60,9 146,6 75,0 50,2

Для справки
Сальдо по товарам и услугам в процентах ВВП12 –0,6 –1,1 0,9 2,5 1,6 2,1 2,5 3,1 4,2 4,4
График амортизации внешнего долга 257,6 262,6 296,0 311,0 317,6 330,9 346,1 338,7 349,6 358,9
Валовое внешнее финансирование13 681,3 559,0 546,3 553,9 495,6 533,4 615,3 792,3 744,1 752,0
Валовое внешнее заимствование14 419,7 375,3 358,5 370,1 318,8 367,4 440,0 550,3 493,2 497,2
Исключительное внешнее финансирование, нетто –10,0 42,5 27,8 8,1 20,9 54,0 32,9 21,4 10,1 6,9

В том числе
просроченные платежи по обслуживанию долга –31,6 11,8 8,3 –17,8 1,9 13,6 15,5 10,3 . . . . . .
Прощение долга 16,8 1,2 1,7 1,2 2,4 2,8 0,7 2,3 . . . . . .
Переоформление платежей по обслуживанию долга 10,6 8,4 14,3 2,7 8,9 13,2 6,6 8,6 . . . . . .

1Стандартное представление в соответствии с 5-м изданием МВФ «Руководство по платежному балансу» (1993 год).
2Включает капитальные трансферты, в том числе прощение долга, и приобретение/выбытие непроизведенных нефинансовых активов.
3Включает чистые прямые инвестиции, чистые портфельные инвестиции и другие потоки долго- и краткосрочных инвестиций, в том числе официальное и частное заимствование. В данной

стандартной форме представления платежного баланса совокупные чистые потоки капитала равны сальдо счета финансовых операций минус изменение резервных активов.
4В связи с ограниченным охватом данных по чистым официальным потокам данные по чистым частным потокам, выводимые по остаточному принципу, могут включать некоторые

официальные потоки.
5Как определено в издании «Перспективы развития мировой экономики» (см. сноску 6). Следует отметить, что не существует общепринятого стандартного определения внешнего

финансирования.
6Определяется как сумма (с противоположным знаком) сальдо по товарам и услугам, чистых доходов и текущих трансфертов, прямых инвестиций за границей, изменения резервных

активов, чистого приобретения прочих активов (таких как отражаемые в учете частные портфельные активы, экспортный кредит и залоговое обеспечение в операциях по сокращению
долга) и чистых ошибок и пропусков. Таким образом, чистое внешнее финансирование, согласно определению, принятому в издании «Перспективы развития мировой экономики»,
представляет собой оценку общей суммы, необходимой для финансирования счета текущих операций, оттоков прямых инвестиций, чистых резервных операций (часто по усмотрению
органов денежно-кредитного регулирования), чистого приобретения нерезервных внешних активов и чистых операций, лежащих в основе ошибок и пропусков (нередко отражающих
бегство капитала).

7Включая другие операции с капиталом.
8Без учета обязательств по прямым иностранным инвестициям, приводящим к образованию долга.
9Чистое фактическое предоставление долго- и краткосрочных кредитов, кроме исключительного финансирования, официальными и частными кредиторами.
10Изменения обязательств.
11Включает использование ресурсов МВФ в рамках Счета общих ресурсов, Трастового фонда и механизма финансирования на цели сокращения бедности и содействия экономическому

росту (ПРГФ). Более подробные данные см. в таблице 36.
12Это часто называется «сальдо ресурсов» и, с противоположным знаком, «чистым трансфертом ресурсов».
13Чистое внешнее финансирование плюс амортизация, причитающаяся к выплате по внешнему долгу.
14Чистое внешнее заимствование плюс амортизация, причитающаяся к выплате по внешнему долгу.
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Taблица 33. Другие страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны — по регионам: платежный баланс 
и внешнее финансирование1

(В миллиардах долларов США)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Африка

Платежный баланс
Сальдо счета текущих операций –6,2 –19,4 –15,4 7,3 0,7 –8,2 –3,1 0,6 12,5 30,9
Сальдо счета операций с капиталом 8,2 4,5 5,1 3,9 4,4 5,6 5,2 7,0 6,3 6,4
Сальдо счета финансовых операций –5,8 15,1 11,9 –10,0 –5,1 1,9 –2,9 –15,8 –18,9 –35,1

Изменение резервов (– = прирост) –11,3 1,7 –2,8 –12,7 –12,4 –8,1 –19,4 –35,5 –38,6 –61,0
Другие официальные потоки, нетто –4,4 2,6 1,8 0,2 –1,9 1,8 2,8 — –8,7 1,7
Частные потоки, нетто 7,9 7,9 10,1 –1,0 7,4 3,4 10,7 14,2 22,7 18,3

Внешнее финансирование
Чистое внешнее финансирование 25,3 28,7 31,4 15,8 18,3 20,1 24,5 35,1 33,1 41,2

Потоки, не приводящие к образованию долга 24,1 21,1 24,8 16,6 22,0 19,3 22,3 31,8 35,4 34,4
Чистое внешнее заимствование 1,2 7,7 6,7 –0,8 –3,7 0,8 2,2 3,2 –2,3 6,7

У официальных кредиторов, –3,4 4,1 3,2 2,0 –1,0 4,3 4,3 2,7 –5,8 4,7
в том числе кредиты и займы от МВФ –0,5 –0,4 –0,2 –0,2 –0,4 –0,1 –0,8 –0,5 . . . . . .

У банков 1,3 –1,0 1,1 –1,2 — 0,5 1,0 1,1 — —
У других частных кредиторов 3,2 4,6 2,3 –1,6 –2,7 –3,9 –3,1 –0,6 3,5 2,0

Для справки
Исключительное финансирование 9,9 9,4 8,7 6,7 5,1 17,0 6,4 6,5 –0,5 4,4

К югу от Сахары

Платежный баланс
Сальдо счета текущих операций –8,9 –17,7 –14,8 –0,6 –7,2 –13,3 –12,8 –11,0 –6,0 5,3
Сальдо счета операций с капиталом 8,1 4,4 4,8 3,9 4,2 5,4 5,1 6,9 6,2 6,3
Сальдо счета финансовых операций –1,1 14,0 10,4 –2,3 3,4 7,6 6,8 –3,6 –0,2 –9,3

Изменение резервов (– = прирост) –6,3 0,6 –3,2 –6,1 –2,2 –3,8 –10,1 –23,6 –20,9 –34,3
Другие официальные потоки, нетто –2,6 4,0 3,2 2,5 0,3 4,3 4,9 2,6 –7,1 3,4
Частные потоки, нетто 7,3 8,3 9,2 0,7 5,7 4,6 10,9 14,8 24,5 18,6

Внешнее финансирование
Чистое внешнее финансирование 23,6 27,3 28,7 14,7 14,7 19,0 23,4 33,6 32,4 38,4

Потоки, не приводящие к образованию долга 22,2 19,4 22,8 15,0 17,4 16,9 18,8 28,9 32,8 31,8
Чистое внешнее заимствование 1,4 7,9 5,9 –0,3 –2,7 2,1 4,6 4,6 –0,3 6,6

У официальных кредиторов, –2,4 4,6 3,8 2,9 0,1 5,6 5,4 3,9 –5,4 4,9
в том числе кредиты и займы от МВФ –0,5 –0,3 –0,1 — –0,2 0,2 –0,4 –0,2 . . . . . .

У банков 0,5 –1,1 –0,3 –1,5 –0,6 –0,4 0,2 0,8 0,1 –0,3
У других частных кредиторов 3,2 4,3 2,4 –1,7 –2,3 –3,1 –1,0 — 4,9 2,0

Для справки
Исключительное финансирование 6,3 8,4 8,1 6,7 5,0 16,9 6,4 6,5 –0,5 4,4

Центральная и Восточная Европа

Платежный баланс
Сальдо счета текущих операций –21,1 –19,3 –26,6 –32,7 –16,6 –24,5 –37,3 –50,1 –56,4 –61,6
Сальдо счета операций с капиталом 10,2 0,4 0,3 0,6 0,8 0,7 0,5 1,8 4,3 6,0
Сальдо счета финансовых операций 6,3 18,5 23,0 38,3 25,4 36,2 30,8 36,3 48,9 53,2

Изменение резервов (– = прирост) –10,7 –9,5 –11,3 –2,8 7,4 –11,6 –11,7 –14,8 –17,0 –2,3
Другие официальные потоки, нетто –3,3 0,3 –2,6 1,6 5,6 –7,6 –5,4 –5,7 –5,7 –2,8
Частные потоки, нетто 20,2 27,3 36,7 39,0 11,8 55,8 48,1 58,0 72,3 58,6

Внешнее финансирование
Чистое внешнее финансирование 40,2 34,0 47,2 52,8 27,4 46,7 50,6 79,9 87,3 79,4

Потоки, не приводящие к образованию долга 24,1 21,2 21,5 24,8 24,9 25,4 17,2 27,8 38,0 37,0
Чистое внешнее заимствование 16,1 12,8 25,7 28,0 2,6 21,3 33,3 52,0 49,4 42,5

У официальных кредиторов, –3,3 0,5 –2,5 1,9 6,0 –7,6 –5,6 –6,3 –6,0 –3,0
в том числе кредиты и займы от МВФ 0,4 –0,5 0,5 3,3 9,9 6,1 — –3,8 . . . . . .

У банков 1,2 2,6 2,0 4,0 –7,5 2,7 8,5 9,1 11,0 9,9
У других частных кредиторов 18,2 9,6 26,1 22,1 4,1 26,2 30,4 49,3 44,4 35,5

Для справки
Исключительное финансирование 0,2 0,4 0,6 0,3 0,1 0,1 0,3 0,1 — —
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Таблица 33 (продолжение)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Содружество Независимых Государств2

Платежный баланс
Сальдо счета текущих операций –8,9 –9,7 20,7 46,1 32,6 32,1 35,9 63,1 105,3 122,0
Сальдо счета операций с капиталом –0,9 — –0,2 –0,5 –0,7 –0,6 –1,0 –1,5 –1,3 –1,4
Сальдо счета финансовых операций 21,1 20,7 –10,8 –36,1 –21,2 –23,4 –27,4 –50,4 –95,0 –111,8

Изменение резервов (– = прирост) –4,3 7,5 –2,7 –17,2 –11,3 –11,7 –33,8 –54,8 –80,7 –112,2
Другие официальные потоки, нетто 8,7 10,0 0,1 –4,3 –4,5 –1,7 –5,1 –4,6 –5,2 –2,9
Частные потоки, нетто 19,9 6,4 –6,4 –12,9 –1,9 –9,5 16,5 9,4 –10,3 0,4

Внешнее финансирование
Чистое внешнее финансирование 55,0 31,1 10,7 3,1 –5,2 11,5 35,5 56,1 36,9 54,9

Потоки, не приводящие к образованию долга 6,8 5,7 4,6 2,7 3,1 3,3 10,1 13,8 13,4 15,7
Чистое внешнее заимствование 48,2 25,4 6,1 0,4 –8,4 8,3 25,4 42,3 23,5 39,3

У официальных кредиторов, 7,0 8,4 –0,8 –5,2 –5,0 –2,0 –2,1 — –3,0 0,1
в том числе кредиты и займы от МВФ 2,1 5,8 –3,6 –4,1 –4,0 –1,8 –2,3 –2,1 . . . . . .

У банков 15,7 0,1 –1,4 0,9 3,3 10,9 23,1 25,0 31,0 33,3
У других частных кредиторов 25,4 16,9 8,2 4,6 –6,6 –0,7 4,5 17,4 –4,4 5,8

Для справки
Исключительное финансирование –20,9 7,4 7,3 5,7 1,6 1,7 –1,8 –0,6 0,1 0,1

Развивающиеся страны Азии

Платежный баланс
Сальдо счета текущих операций 7,7 49,3 48,5 46,1 40,7 72,3 84,8 93,0 109,7 113,4
Сальдо счета операций с капиталом 0,8 0,6 0,5 0,4 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5
Сальдо счета финансовых операций 34,7 –28,0 –26,1 –17,0 –32,2 –65,5 –94,0 –116,8 –116,0 –113,8

Изменение резервов (– = прирост) –28,4 –21,0 –31,5 –9,4 –62,2 –105,5 –157,2 –260,0 –247,0 –189,0
Другие официальные потоки, нетто 11,4 19,0 19,7 –3,8 –0,5 9,6 –0,2 21,1 27,7 24,9
Частные потоки, нетто 51,6 –26,0 –14,3 –3,8 30,5 30,5 63,3 122,2 103,3 50,2

Внешнее финансирование
Чистое внешнее финансирование 171,3 55,7 67,3 70,7 51,6 75,5 101,2 196,2 192,7 184,4

Потоки, не приводящие к образованию долга 127,9 67,8 66,0 70,2 57,0 69,4 82,9 106,8 106,4 108,5
Чистое внешнее заимствование 43,4 –12,2 1,4 0,5 –5,4 6,0 18,3 89,4 86,2 75,8

У официальных кредиторов, 11,4 19,0 19,7 –3,8 –0,5 9,6 –0,2 21,0 27,7 24,9
в том числе кредиты и займы от МВФ 5,0 6,6 1,7 0,9 –2,2 –2,7 –0,6 –1,9 . . . . . .

У банков 13,5 –12,5 –11,8 –13,1 –5,3 –5,0 2,6 22,9 27,8 28,9
У других частных кредиторов 18,4 –18,7 –6,6 17,5 0,4 1,4 15,9 45,5 30,8 22,0

Для справки
Исключительное финансирование 0,5 14,5 7,0 6,1 6,6 7,5 6,2 3,1 8,9 4,8

Кроме Китая и Индии

Платежный баланс
Сальдо счета текущих операций –23,8 24,6 36,0 30,2 21,8 29,8 32,1 25,1 7,7 8,4
Сальдо счета операций с капиталом 0,8 0,7 0,5 0,5 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Сальдо счета финансовых операций 33,6 –19,9 –28,9 –12,7 –19,0 –15,4 –22,8 –21,5 –15,1 –9,5

Изменение резервов (– = прирост) 12,1 –11,9 –17,0 7,2 –6,2 –11,1 –14,5 –30,1 –21,1 –20,5
Другие официальные потоки, нетто 9,9 13,4 12,7 –3,4 –1,5 8,3 4,4 1,5 2,6 2,4
Частные потоки, нетто 11,6 –21,4 –24,6 –16,5 –11,4 –12,6 –12,7 7,2 3,3 8,6

Внешнее финансирование
Чистое внешнее финансирование 92,3 13,2 13,2 1,9 0,7 11,8 13,7 40,2 31,1 37,6

Потоки, не приводящие к образованию долга 76,3 24,9 25,0 14,4 6,5 16,8 21,3 36,3 26,1 26,2
Чистое внешнее заимствование 16,0 –11,8 –11,8 –12,5 –5,8 –5,0 –7,6 3,9 5,0 11,4

У официальных кредиторов, 9,9 13,4 12,7 –3,4 –1,5 8,3 4,4 1,5 2,6 2,4
в том числе кредиты и займы от МВФ 5,7 7,0 2,1 0,9 –2,2 –2,7 –0,6 –1,9 . . . . . .

У банков 6,2 –15,4 –9,8 –6,7 –5,3 –7,1 –4,4 0,4 0,6 5,1
У других частных кредиторов –0,1 –9,7 –14,6 –2,4 1,0 –6,2 –7,6 2,0 1,8 3,9

Для справки
Исключительное финансирование 0,5 14,5 7,0 6,1 6,6 7,5 6,2 3,1 8,9 4,8
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Tаблица 33 (окончание)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Ближний Восток

Платежный баланс
Сальдо счета текущих операций 10,7 –25,2 11,9 69,8 39,3 30,0 57,3 102,8 217,6 272,7
Сальдо счета операций с капиталом 0,3 –0,3 0,9 1,4 1,5 1,7 –1,2 –0,8 0,9 1,9
Сальдо счета финансовых операций –9,0 33,2 15,6 –54,1 –19,6 0,5 –65,2 –94,3 –206,6 –259,9

Изменение резервов (– = прирост) –7,1 10,7 — –28,7 –11,9 –4,0 –33,1 –45,6 –52,9 –75,0
Другие официальные потоки, нетто –9,4 9,7 13,8 –30,5 –14,4 –7,9 –46,8 –72,2 –124,2 –144,6
Частные потоки, нетто 6,5 12,6 –8,8 –1,5 5,7 –1,3 5,7 11,0 –48,3 –63,2

Внешнее финансирование
Чистое внешнее финансирование 18,5 28,3 4,4 29,9 1,1 16,0 9,7 40,1 –6,6 –15,7

Потоки, не приводящие к образованию долга 4,2 5,7 5,1 –0,9 3,3 3,6 3,1 8,2 15,4 15,5
Чистое внешнее заимствование 14,3 22,6 –0,7 30,8 –2,2 12,4 6,6 31,9 –22,1 –31,2

У официальных кредиторов, 0,4 3,8 4,3 0,1 –3,1 –1,2 0,2 –1,2 –0,1 –0,6
в том числе кредиты и займы от МВФ 0,2 0,1 0,1 –0,1 0,1 — –0,1 –0,1 . . . . . .

У банков 0,1 2,4 1,1 –0,1 –0,1 0,2 0,4 3,0 –0,2 0,9
У других частных кредиторов 13,8 16,4 –6,1 30,8 1,0 13,4 5,9 30,1 –21,7 –31,5

Для справки
Исключительное финансирование 0,3 0,4 0,2 0,3 0,3 0,6 2,5 0,3 0,3 0,3

Западное полушарие

Платежный баланс
Сальдо счета текущих операций –66,9 –90,6 –56,5 –48,2 –54,2 –16,0 6,3 18,3 21,5 16,3
Сальдо счета операций с капиталом 1,5 1,8 3,4 2,9 2,5 0,4 1,2 1,4 1,1 0,3
Сальдо счета финансовых операций 67,1 93,7 58,8 41,5 55,3 15,3 –14,4 –18,9 –21,1 –16,5

Изменение резервов (– = прирост) –26,5 9,6 11,9 1,5 2,9 –1,0 –37,5 –23,7 –28,1 –19,8
Другие официальные потоки, нетто 5,5 17,2 5,6 –7,2 27,0 20,6 7,3 –5,4 –9,1 –9,7
Частные потоки, нетто 99,7 70,8 38,5 40,5 27,0 0,4 18,5 9,9 15,2 8,5

Внешнее финансирование
Чистое внешнее финансирование 113,4 118,6 89,3 70,6 84,8 32,6 47,8 46,3 51,1 49,0

Потоки, не приводящие к образованию долга 74,5 62,2 65,9 70,3 66,5 45,0 39,7 53,6 42,3 43,8
Чистое внешнее заимствование 38,9 56,4 23,4 0,2 18,3 –12,3 8,1 –7,3 8,8 5,2

У официальных кредиторов, 1,5 15,4 8,0 –4,3 23,8 16,3 6,6 –5,8 –9,2 –9,1
в том числе кредиты и займы от МВФ –4,0 2,5 –0,9 –10,7 15,6 11,9 5,6 –6,3 . . . . . .

У банков –21,8 15,3 –8,8 5,3 3,1 –13,1 –5,7 –6,6 –4,4 –2,0
У других частных кредиторов 59,1 25,7 24,2 –0,8 –8,6 –15,5 7,3 5,0 22,4 16,4

Для справки
Исключительное финансирование –0,1 10,3 3,9 –11,0 7,2 27,0 19,5 12,1 1,3 –2,6

1Определения см. в сносках к таблице 32.
2Moнголия, которая не является членом Содружества Независимых Государств, включена в эту группу в силу ее географического положения и схожих характеристик структуры

экономики.
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Taблица 34. Другие страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны — по аналитическим критериям:
платежный баланс и внешнее финансирование1

(В миллиардах долларов США)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

По источникам экспортных доходов

Топливо

Платежный баланс
Сальдо счета текущих операций 16,0 –32,3 11,2 89,3 46,1 32,5 64,3 116,9 241,6 311,5
Сальдо счета операций с капиталом 0,7 0,9 1,8 3,0 3,4 3,4 2,6 3,1 1,8 1,3
Сальдо счета финансовых операций –20,7 35,7 9,1 –86,7 –34,0 –7,0 –69,6 –120,3 –240,3 –308,5

Изменение резервов (– = прирост) –28,9 17,9 5,1 –42,4 –16,6 –2,0 –42,7 –65,7 –87,9 –128,9
Другие официальные потоки, нетто –4,1 7,9 6,7 –29,3 –11,6 3,2 –30,7 –53,2 –99,8 –109,7
Частные потоки, нетто 11,7 12,0 –16,2 –32,0 –8,0 –14,9 — –17,1 –77,1 –102,6

Внешнее финансирование
Чистое внешнее финансирование 25,4 16,2 10,1 4,7 6,3 10,9 12,7 19,9 –33,5 –34,1

Потоки, не приводящие к образованию долга 12,3 14,1 10,0 10,1 13,4 13,8 18,1 20,4 23,3 23,4
Чистое внешнее заимствование 13,1 2,1 0,1 –5,4 –7,1 –2,9 –5,4 –0,5 –56,8 –57,5

У официальных кредиторов, 4,1 3,6 3,5 1,1 0,1 1,7 2,2 0,9 –5,9 1,0
в том числе кредиты и займы от МВФ –0,1 –0,5 –0,4 –0,7 –0,3 –0,4 –0,5 –0,4 . . . . . .

У банков –2,2 0,3 –0,4 –1,6 –2,0 –1,1 –1,4 — –1,2 –1,2
У других частных кредиторов 11,3 –1,9 –2,9 –4,9 –5,2 –3,5 –6,3 –1,4 –49,7 –57,3

Для справки
Исключительное финансирование 7,9 6,1 4,5 2,8 2,2 2,6 2,1 1,8 –5,3 —

Товары, кроме топлива

Платежный баланс
Сальдо счета текущих операций –100,7 –82,5 –28,6 –1,0 –3,7 53,3 79,7 110,8 168,5 182,1
Сальдо счета операций с капиталом 19,3 6,1 8,1 5,7 5,6 4,9 2,6 5,2 10,0 12,4
Сальдо счета финансовых операций 135,1 117,5 63,4 49,3 36,5 –28,0 –103,6 –139,7 –168,5 –175,5

Изменение резервов (– = прирост) –59,4 –18,9 –41,6 –26,8 –70,9 –139,9 –249,9 –368,7 –376,4 –330,3
Другие официальные потоки, нетто 12,7 50,9 31,7 –14,6 22,7 11,6 –16,7 –13,7 –25,3 –23,6
Частные потоки, нетто 194,1 86,9 72,0 92,3 88,5 94,1 162,8 241,9 232,1 175,6

Внешнее финансирование
Чистое внешнее финансирование 398,3 280,2 240,2 238,2 171,8 191,6 256,5 433,7 428,0 427,3

Потоки, не приводящие к образованию долга 249,3 169,6 177,9 173,7 163,5 152,2 157,2 221,6 227,6 231,4
Чистое внешнее заимствование 149,0 110,6 62,3 64,5 8,3 39,4 99,4 212,1 200,4 195,8

У официальных кредиторов, 9,7 47,6 28,4 –10,4 20,1 17,6 1,0 9,6 9,5 16,1
в том числе кредиты и займы от МВФ 3,4 14,5 –2,0 –10,2 19,3 13,8 2,3 –14,3 . . . . . .

У банков 12,4 6,6 –17,2 –2,6 –4,6 –2,6 31,2 54,5 66,3 72,3
У других частных кредиторов 126,9 56,4 51,0 77,5 –7,2 24,4 67,1 148,0 124,7 107,5

Для справки
Исключительное финансирование –17,9 36,4 23,2 5,3 18,7 51,4 30,9 19,6 15,4 6,9

По источникам внешнего финансирования

Страны – чистые дебиторы

Платежный баланс
Сальдо счета текущих операций –131,9 –128,4 –85,5 –76,7 –65,7 –32,7 –28,2 –48,7 –86,3 –89,0
Сальдо счета операций с капиталом 21,0 7,3 9,6 6,6 6,5 7,4 4,9 9,9 12,9 15,0
Сальдо счета финансовых операций 116,6 124,8 89,7 91,5 75,4 50,1 18,4 29,0 63,2 73,2

Изменение резервов (– = прирост) –26,3 –12,8 –23,6 –4,5 –13,9 –47,3 –92,4 –98,3 –79,7 –70,7
Другие официальные потоки, нетто 7,1 36,5 22,7 –3,2 25,6 15,7 0,7 –13,1 –22,5 –9,2
Частные потоки, нетто 144,3 99,9 86,5 97,4 64,8 72,1 104,4 133,9 159,6 145,6

Внешнее финансирование
Чистое внешнее финансирование 208,4 209,5 189,6 144,8 132,2 118,2 154,1 222,1 232,0 232,3

Потоки, не приводящие к образованию долга 138,1 117,9 136,9 114,1 120,5 100,1 97,3 135,3 141,5 144,7
Чистое внешнее заимствование 70,3 91,5 52,8 30,7 11,7 18,2 56,8 86,8 90,5 87,6

У официальных кредиторов, 4,1 37,6 26,2 –3,2 24,2 18,0 5,5 –8,6 –18,5 –5,4
в том числе кредиты и займы от МВФ 1,3 8,8 1,4 –6,9 23,3 15,5 4,3 –12,3 . . . . . .

У банков –11,9 2,7 –14,5 3,3 –9,5 –14,9 1,6 8,4 9,6 15,4
У других частных кредиторов 78,0 51,2 41,1 30,6 –3,0 15,1 49,8 87,0 99,3 77,6

Для справки
Исключительное финансирование 7,3 33,8 20,1 2,2 19,3 52,4 34,8 22,1 10,1 6,9
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ПЛАТЕЖНЫЙ БАЛАНС И ВНЕШНЕЕ ФИНАНСИРОВАНИЕ: ПО АНАЛИТИЧЕСКИМ КРИТЕРИЯМ

Таблица 34 (продолжение)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Oфициальное финансирование

Платежный баланс
Сальдо счета текущих операций –38,3 –32,4 –17,8 –11,7 –7,9 10,3 9,7 –5,3 –17,3 –19,1
Сальдо счета операций с капиталом 9,3 4,6 5,7 5,1 6,4 4,5 3,8 6,0 4,8 4,3
Сальдо счета финансовых операций 31,5 26,4 13,6 11,9 0,4 –4,1 1,4 4,5 5,7 13,9

Изменение резервов (– = прирост) –12,4 –7,4 –6,1 6,3 6,7 2,0 –14,7 –14,1 –12,9 –15,3
Другие официальные потоки, нетто –0,9 10,9 18,6 2,5 13,3 17,6 15,7 5,1 4,3 4,9
Частные потоки, нетто 44,2 22,5 0,6 2,4 –19,4 –23,6 0,6 13,9 14,3 24,5

Внешнее финансирование
Чистое внешнее финансирование 69,9 43,7 37,7 18,4 6,6 5,0 26,0 31,8 27,1 33,6

Потоки, не приводящие к образованию долга 27,4 18,2 16,3 7,7 11,3 11,7 11,4 17,9 15,0 15,2
Чистое внешнее заимствование 42,4 25,5 21,4 10,7 –4,7 –6,7 14,6 13,8 12,2 18,4

У официальных кредиторов, — 10,8 19,5 3,2 14,9 16,0 16,2 6,2 4,2 3,6
в том числе кредиты и займы от МВФ 2,6 5,4 0,8 1,7 8,2 — 0,5 –3,2 . . . . . .

У банков 12,7 1,0 –0,5 –0,1 –4,1 –7,4 –0,9 –0,5 –2,0 4,2
У других частных кредиторов 29,8 13,7 2,4 7,6 –15,5 –15,2 –0,7 8,1 9,9 10,6

Для справки
Исключительное финансирование 1,2 17,5 9,9 7,9 8,0 33,4 25,3 22,1 20,5 11,3

Страны – чистые дебиторы по состоянию обслуживания долга

Cтраны, имевшие просроченную задолженность,
и/или страны,  которым предоставлялось
переоформление долга в период с 1999 по 2003 год

Платежный баланс
Сальдо счета текущих операций –31,3 –35,0 –22,7 –1,5 –6,3 1,8 4,8 –1,7 –5,2 6,8
Сальдо счета операций с капиталом 9,0 4,6 7,2 5,0 4,4 5,1 2,6 5,9 6,5 6,9
Сальдо счета финансовых операций 20,9 30,2 18,9 5,6 3,0 8,1 6,6 –1,7 –7,7 –11,1

Изменение резервов (– = прирост) –15,6 –7,0 –5,0 –2,8 5,0 2,2 –9,4 –24,0 –28,8 –43,0
Другие официальные потоки, нетто –2,8 11,9 18,8 2,9 12,3 9,2 12,0 4,1 –8,3 0,6
Частные потоки, нетто 38,2 25,9 4,7 5,4 –11,6 –9,6 1,6 15,7 27,8 29,9

Внешнее финансирование
Чистое внешнее финансирование 58,8 53,7 48,8 22,9 9,1 26,2 32,6 41,7 42,9 53,0

Потоки, не приводящие к образованию долга 28,3 23,9 22,5 16,3 16,4 22,6 22,8 33,1 33,9 35,9
Чистое внешнее заимствование 30,5 29,8 26,3 6,5 –7,4 3,7 9,8 8,6 9,0 17,1

У официальных кредиторов, –2,3 11,6 19,1 3,1 11,0 12,4 13,2 5,4 –7,4 1,3
в том числе кредиты и займы от МВФ 3,1 5,3 1,1 1,9 8,1 –1,5 –0,2 –3,8 . . . . . .

У банков 11,8 –1,3 –1,5 –1,4 –4,5 –7,1 –1,6 –0,4 –1,9 3,4
У других частных кредиторов 21,0 19,5 8,7 4,8 –13,9 –1,6 –1,7 3,6 18,3 12,4

Для справки
Исключительное финансирование 7,9 24,0 16,5 12,2 12,0 39,9 27,1 25,6 17,2 13,2

Другие группы

Бедные страны с высоким уровнем задолженности

Платежный баланс
Сальдо счета текущих операций –6,6 –7,2 –8,6 –7,1 –7,0 –7,6 –7,0 –7,8 –9,0 –9,1
Сальдо счета операций с капиталом 7,8 4,2 5,1 3,6 4,0 1,8 3,8 3,7 4,4 4,9
Сальдо счета финансовых операций –5,4 3,2 2,4 2,6 2,6 6,0 3,1 3,7 4,9 5,8

Изменение резервов (– = прирост) –1,1 –0,2 –0,9 –0,6 –0,9 –2,5 –2,0 –2,4 –1,8 –1,4
Другие официальные потоки, нетто –4,3 1,5 1,2 1,3 –0,2 3,5 3,2 3,7 1,1 3,6
Частные потоки, нетто –0,4 1,3 1,7 1,4 3,6 5,3 2,2 2,7 5,6 3,7

Внешнее финансирование
Чистое внешнее финансирование 3,9 8,3 8,6 6,9 7,4 10,1 9,4 10,0 11,5 12,0

Потоки, не приводящие к образованию долга 9,9 6,4 8,0 6,0 6,7 5,8 7,7 7,5 8,4 8,9
Чистое внешнее заимствование –6,0 1,9 0,6 0,9 0,7 4,3 1,8 2,5 3,1 3,2

У официальных кредиторов, –4,1 1,8 1,4 1,6 –0,2 3,4 3,0 3,6 1,2 3,6
в том числе кредиты и займы от МВФ — 0,2 0,3 0,1 — 0,2 –0,2 — . . . . . .

У банков 0,4 –0,1 0,1 –0,6 — — 0,1 0,4 0,3 —
У других частных кредиторов –2,4 0,2 –0,8 –0,1 0,9 0,9 –1,3 –1,5 1,7 –0,5

Для справки
Исключительное финансирование 0,6 2,1 2,5 2,5 1,9 14,9 3,0 3,3 3,4 2,8
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Таблица 34 (окончание)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Ближний Восток и Северная Африка

Платежный баланс
Сальдо счета текущих операций 12,1 –28,7 9,6 75,7 45,0 33,7 65,6 112,8 234,0 298,5
Сальдо счета операций с капиталом 0,4 –0,2 1,1 1,5 1,7 1,9 –1,1 –0,6 1,1 2,1
Сальдо счета финансовых операций –12,3 36,1 18,7 –60,5 –26,6 –3,9 –73,2 –104,2 –222,6 –283,2

Изменение резервов (– = прирост) –12,2 11,8 0,3 –35,4 –22,1 –8,6 –42,8 –58,2 –71,4 –103,5
Другие официальные потоки, нетто –10,1 9,6 13,6 –31,6 –15,8 –9,6 –48,3 –74,3 –125,1 –145,5
Частные потоки, нетто 7,4 13,1 –7,4 –2,7 8,3 –1,3 7,3 12,9 –47,1 –59,9

Внешнее финансирование
Чистое внешнее финансирование 21,7 31,6 8,5 32,5 6,1 18,6 12,9 44,7 –2,3 –8,5

Потоки, не приводящие к образованию долга 6,4 8,0 7,3 1,0 8,6 6,8 7,9 13,0 20,4 20,2
Чистое внешнее заимствование 15,2 23,5 1,3 31,5 –2,5 11,8 4,9 31,7 –22,6 –28,6

У официальных кредиторов, 0,5 4,4 4,9 0,3 –3,5 –2,0 –0,4 –1,8 0,1 –0,1
в том числе кредиты и займы от МВФ 0,3 –0,1 — –0,3 –0,2 –0,3 –0,6 –0,6 . . . . . .

У банков 0,8 2,4 2,5 0,2 0,4 0,9 1,2 3,4 –0,4 1,0
У других частных кредиторов 13,9 16,7 –6,2 31,1 0,6 12,9 4,2 30,1 –22,3 –29,6

Для справки
Исключительное финансирование 5,3 2,9 2,3 1,8 1,3 1,5 3,2 1,0 0,9 0,9

1Определения см. в сноске к таблице 32.
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Taблица 35. Другие страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны: резервы1

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

В миллиардах долларов США
Другие страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны 701,2 700,8 727,0 817,4 914,3 1093,8 1418,9 1871,5 2335,8 2795,0

Региональные группы
Африка 43,8 41,5 42,4 54,5 64,7 73,0 91,3 127,1 165,7 226,7

К югу от Сахары 29,5 28,1 29,6 35,5 35,9 37,0 41,0 63,3 84,1 118,4
Кроме Нигерии и Южной Африки 16,9 16,4 17,6 19,2 19,1 23,5 27,1 32,9 40,5 53,0

Центральная и Восточная Европа 77,4 89,7 93,7 95,9 97,4 130,9 160,0 183,2 200,2 202,5
Содружество Независимых Государств2 22,3 15,1 16,5 33,2 44,2 58,2 92,6 148,4 229,1 341,3

Россия 13,7 8,5 9,1 24,8 33,1 44,6 73,8 121,5 195,6 304,1
Кроме России 8,6 6,6 7,4 8,4 11,0 13,5 18,8 26,9 33,5 37,2

Развивающиеся страны Азии 249,6 274,6 307,7 321,8 380,5 497,1 670,3 934,4 1181,4 1370,4
Китай 143,4 149,8 158,3 168,9 216,3 292,0 409,2 615,5 825,5 985,5
Индия 25,3 27,9 33,2 38,4 46,4 68,2 99,5 127,2 143,2 151,7
Кроме Китая и Индии 80,9 96,8 116,2 114,6 117,8 136,8 161,7 191,6 212,7 233,2

Ближний Восток 137,6 126,5 123,2 155,9 168,3 173,3 208,7 256,9 309,8 384,7
Западное полушарие 170,6 153,4 143,4 156,1 159,2 161,3 196,2 221,4 249,5 269,3

Бразилия 51,0 34,4 23,9 31,5 35,8 37,7 49,1 52,8 57,7 58,0
Meксика 28,8 31,8 31,8 35,5 44,8 50,6 59,0 64,1 70,3 77,1

Аналитические группы

По источникам экспортных доходов
Топливо 133,7 118,0 111,4 157,7 173,3 174,9 221,5 290,5 378,4 507,3
Товары, кроме топлива, 567,5 582,8 615,6 659,8 741,0 918,9 1197,4 1581,0 1957,4 2287,7

в том числе первичные продукты 29,3 27,5 26,6 27,1 26,7 29,6 31,9 33,8 35,7 36,9

По источникам внешнего финансирования
Страны – чистые дебиторы, в том числе 395,6 404,5 421,1 444,7 469,3 549,5 667,3 777,9 857,6 928,3

официальное финансирование 77,2 85,7 94,2 94,4 87,3 95,9 119,7 131,7 144,6 160,0

Страны – чистые дебиторы
по состоянию обслуживания долга

Cтраны, имевшие просроченную
задолженность, и/или страны, которым 
предоставлялось переоформление долга 
в период с 1999 по 2003 год 78,1 84,8 92,8 100,7 93,9 99,8 116,6 138,3 167,1 210,1

Другие группы
Бедные страны с высоким уровнем 

задолженности 8,8 8,5 9,4 9,9 10,8 13,8 15,6 18,9 20,6 22,1
Ближний Восток и Северная Африка 152,2 140,3 136,5 175,4 197,7 210,2 260,3 322,9 394,3 497,8
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Таблица 35 (окончание)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Отношение резервов к импорту товаров и услуг3

Другие страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны 43,8 46,0 48,5 46,8 51,6 57,6 62,2 64,5 67,2 71,0

Региональные группы
Африка 32,5 31,0 31,4 39,4 45,8 47,4 48,8 54,6 60,0 75,0

К югу от Сахары 28,0 27,3 28,9 33,8 33,6 32,0 28,6 35,6 39,3 50,4
Кроме Нигерии и Южной Африки 29,8 28,6 30,6 33,7 31,6 36,5 35,6 35,3 36,5 42,4

Центральная и Восточная Европа 32,5 35,4 38,3 34,3 34,9 41,7 39,7 35,3 33,0 30,6
Содружество Независимых Государств2 15,4 12,3 17,6 30,5 34,9 41,8 53,3 66,7 82,1 107,1

Россия 14,9 11,5 17,2 40,6 45,4 53,7 71,5 93,4 115,7 155,1
Кроме России 16,2 13,6 18,2 17,6 20,6 24,1 26,6 29,1 30,4 30,3

Развивающиеся страны Азии 44,6 56,8 59,6 50,0 59,1 68,8 74,4 78,5 81,6 80,3
Китай 87,2 91,6 83,3 67,4 79,7 89,0 91,1 101,5 111,5 107,5
Индия 43,4 47,0 52,9 52,6 65,0 90,0 106,0 92,5 75,6 67,4
Кроме Китая и Индии 24,1 37,2 44,1 35,8 39,1 43,0 45,1 43,0 41,0 41,2

Ближний Восток 71,6 69,1 67,6 76,9 79,1 74,2 78,6 81,8 84,1 95,5
Западное полушарие 51,3 44,1 44,2 42,1 43,4 48,0 56,1 52,4 50,0 49,6

Бразилия 66,0 45,4 37,6 43,5 49,2 61,1 77,2 65,9 58,3 51,6
Meксика 33,8 33,4 30,3 27,6 35,2 40,1 45,8 43,5 41,9 43,0

Аналитические группы

По источникам экспортных доходов
Топливо 77,5 71,5 66,5 85,7 88,0 81,0 90,8 98,6 106,2 128,7
Товары, кроме топлива, 39,7 42,9 46,3 42,3 47,1 54,6 58,8 60,7 62,7 64,6

в том числе первичные продукты 53,0 52,2 55,9 55,1 54,2 59,2 55,6 47,6 43,6 42,9

По источникам внешнего финансирования
Страны – чистые дебиторы, в том числе 38,3 40,1 43,1 39,8 42,4 48,1 50,0 46,2 42,7 42,0

официальное финансирование 32,6 38,3 46,8 41,9 40,4 46,6 51,0 43,9 40,4 41,3

Страны – чистые дебиторы
по состоянию обслуживания долга

Cтраны, имевшие просроченную
задолженность, и/или страны, которым 
предоставлялось переоформление долга 
в период с 1999 по 2003 год 32,9 37,5 43,7 42,1 39,6 41,4 42,2 39,7 39,3 45,1

Другие группы
Бедные страны с высоким уровнем 

задолженности 29,0 26,5 28,7 30,0 31,2 37,4 37,2 37,6 36,4 36,2
Ближний Восток и Северная Африка 68,0 64,7 62,7 73,4 78,8 76,3 82,9 86,0 90,0 103,6

1В этой таблице официальные авуары в золоте оцениваются по 35 СДР за унцию. Данное правило приводит к заметному занижению оценки резервов по странам, имеющим
значительные авуары в золоте.

2Moнголия, которая не является членом Содружества Независимых Государств, включена в эту группу в силу ее географического положения и схожих характеристик структуры
экономики.

3Рeзервы на конец года в процентах импорта товаров и услуг за указанный год.
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Taблица 36. Чистый кредит и займы от МВФ1

(В миллиардах долларов США)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Страны с развитой экономикой –0,1 11,3 5,2 –10,3 — –5,7 — — —
Новые индустриальные страны Азии — 11,3 5,2 –10,3 — –5,7 — — —

Другие страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны 0,7 3,3 14,0 –2,4 –10,9 19,0 13,4 1,7 –14,5

Региональные группы
Африка 0,6 –0,5 –0,4 –0,2 –0,2 –0,4 –0,1 –0,8 –0,7

К югу от Сахары 0,1 –0,5 –0,3 –0,1 — –0,2 0,2 –0,4 –0,3
Кроме Нигерии и Южной Африки 0,1 –0,1 0,1 –0,1 — –0,2 0,2 –0,4 –0,3

Центральная и Восточная Европа –0,8 0,4 –0,5 0,5 3,3 9,9 6,1 — –3,8
Содружество Независимых Государств2 4,5 2,1 5,8 –3,6 –4,1 –4,0 –1,8 –2,3 –2,1

Россия 3,2 1,5 5,3 –3,6 –2,9 –3,8 –1,5 –1,9 –1,7
Кроме России 1,3 0,5 0,5 — –1,2 –0,2 –0,3 –0,4 –0,5

Развивающиеся страны Азии –1,7 5,0 6,6 1,7 0,9 –2,2 –2,7 –0,6 –1,9
Китай — — — — — — — — —
Индия –1,3 –0,7 –0,4 –0,3 –0,1 — — — —
Кроме Китая и Индии –0,4 5,7 7,0 2,1 0,9 –2,2 –2,7 –0,6 –1,9

Ближний Восток 0,1 0,2 0,1 0,1 –0,1 0,1 — –0,1 0,3
Западное полушарие –2,0 –4,0 2,5 –0,9 –10,7 15,6 11,9 5,6 –6,3

Бразилия –0,1 — 4,6 4,1 –6,7 6,7 11,2 5,2 –4,4
Meксика –2,1 –3,4 –1,1 –3,7 –4,3 — — — —

Аналитические группы

По источникам экспортных доходов
Топливо 0,9 –0,1 –0,5 –0,4 –0,7 –0,3 –0,4 –0,5 —
Товары, кроме топлива, –0,1 3,4 14,5 –2,0 –10,2 19,3 13,8 2,3 –14,5

в том числе первичные продукты 0,1 –0,1 0,2 –0,1 –0,2 –0,2 0,1 –0,3 –0,3

По источникам внешнего финансирования
Страны – чистые дебиторы, в том числе –3,9 1,3 8,8 1,4 –6,9 23,3 15,5 4,3 –12,0

официальное финансирование 0,3 2,6 5,4 0,8 1,7 8,2 — 0,5 –3,3

Страны – чистые дебиторы
по состоянию обслуживания долга

Cтраны, имевшие просроченную
задолженность, и/или страны, которым 
предоставлялось переоформление долга 
в период с 1999 по 2003 год 0,6 3,1 5,3 1,1 1,9 8,1 –1,5 –0,2 –3,4

Другие группы
Бедные страны с высоким уровнем задолженности — — 0,2 0,3 0,1 — 0,2 –0,2 –0,1
Ближний Восток и Северная Африка 0,6 0,3 –0,1 — –0,3 –0,2 –0,3 –0,6 –0,1

Для справки

Всего
Чистый кредит, предоставленный в рамках:

Счета общих ресурсов 0,291 14,355 18,811 –12,856 –10,741 13,213 12,832 1,741 –14,276
ПРГФ 0,325 0,179 0,374 0,194 –0,148 0,106 0,567 0,009 –0,175

Фактическое предоставление средств 
на конец года в рамках:3
Счета общих ресурсов 51,396 62,301 84,541 69,504 55,368 66,448 85,357 95,323 84,992
ПРГФ 8,379 8,037 8,775 8,749 8,159 7,974 9,222 10,108 10,426

1Включает чистое фактическое предоставление средств по программам в рамках Счета общих ресурсов и механизма финансирования на цели сокращения бедности и содействия
экономическому росту (бывшего ЕСАФ — механизма расширенного финансирования структурной перестройки). Данные составлены на основе операций с пересчетом стоимостных
показателей в доллары США по среднегодовым обменным курсам.

2Moнголия, которая не является членом Содружества Независимых Государств, включена в эту группу в силу ее географического положения и схожих характеристик структуры
экономики.

3Данные по фактическому предоставлению средств на конец года относятся к накопленной сумме непогашенного кредита, пересчитанной в доллары США по обменным курсам 
на конец периода.

ВНЕШНЕЕ ФИНАНСИРОВАНИЕ: КРЕДИТ МВФ
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Taблица 37. Сводные данные о внешнем долге и обслуживании долга

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

В миллиардах долларов США
Внешний долг

Другие страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны 2343,1 2549,4 2590,6 2511,8 2536,2 2605,2 2836,3 3035,2 3181,0 3321,1

Региональные группы
Африка 284,4 283,2 280,8 269,9 258,5 263,3 283,8 293,2 285,8 260,6
Центральная и Восточная Европа 235,9 269,7 286,6 309,5 315,0 368,8 459,3 544,3 580,9 613,4
Содружество Независимых Государств1 199,1 222,8 218,9 198,9 194,0 199,2 238,9 279,7 292,8 326,2
Развивающиеся страны Азии 659,6 695,9 693,0 656,7 663,8 665,1 696,7 746,0 834,0 917,6
Ближний Восток 267,0 292,6 304,2 304,4 307,3 314,4 324,7 340,8 345,1 353,3
Западное полушарие 697,1 785,1 807,0 772,3 797,6 794,4 832,9 831,3 842,4 850,0

Аналитические группы

По источникам внешнего финансирования
Страны – чистые дебиторы, в том числе 1814,4 1965,6 2007,2 1964,0 1974,7 2041,2 2206,4 2327,5 2383,0 2416,1

официальное финансирование 539,9 583,3 587,9 575,4 598,9 592,8 640,2 666,4 674,5 684,1

Страны – чистые дебиторы
по состоянию обслуживания долга

Cтраны, имевшие просроченную
задолженность, и/или страны, которым 
предоставлялось переоформление долга 
в период с 1999 по 2003 год 663,5 706,0 713,6 696,8 715,6 712,2 736,8 759,6 759,9 738,9

Платежи по обслуживанию долга2

Другие страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны 363,2 388,3 409,7 428,7 438,9 413,1 449,9 443,3 488,5 504,8

Региональные группы
Африка 32,8 27,6 27,2 27,8 27,8 23,1 26,8 29,4 31,8 27,4
Центральная и Восточная Европа 40,9 55,0 58,0 64,7 74,5 77,0 96,0 102,4 116,6 132,4
Содружество Независимых Государств1 25,5 29,7 27,0 27,8 32,9 32,1 29,0 23,0 50,4 34,7
Развивающиеся страны Азии 84,7 99,3 93,9 98,3 106,4 115,7 114,4 98,6 105,0 118,4
Ближний Восток 27,1 23,9 24,0 24,0 26,7 18,4 25,8 34,2 40,7 42,3
Западное полушарие 152,3 152,8 179,6 186,0 170,5 146,8 157,9 155,6 144,0 149,6

Аналитические группы

По источникам внешнего финансирования
Страны – чистые дебиторы, в том числе 284,4 302,1 325,2 344,9 344,9 327,5 359,1 348,9 356,9 379,2

официальное финансирование 80,2 83,9 79,0 89,9 95,8 81,3 80,6 66,4 61,8 63,0

Страны – чистые дебиторы
по состоянию обслуживания долга

Страны, имевшие просроченную 
задолженность, и/или страны, которым 
предоставлялось переоформление долга 
в период с 1999 по 2003 год 79,8 82,9 77,4 89,2 95,9 76,7 79,1 69,2 70,1 65,8
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Таблица 37 (окончание)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

В процентах экспорта товаров и услуг
Внешний долг3

Другие страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны 150,0 174,3 167,4 132,2 135,4 128,1 115,2 95,9 81,6 75,1

Региональные группы
Африка 210,4 236,7 219,5 171,4 172,6 170,8 146,7 119,4 94,0 73,7
Центральная и Восточная Европа 111,4 118,4 134,1 128,4 121,3 127,8 124,9 114,9 105,9 102,3
Содружество Независимых Государств1 135,4 175,2 177,2 120,7 117,4 111,9 106,6 92,3 72,8 71,0
Развивающиеся страны Азии 116,8 129,3 119,7 94,2 96,2 84,6 73,1 60,1 55,6 52,5
Ближний Восток 130,2 184,4 150,3 107,6 116,1 111,7 94,9 78,8 58,1 52,3
Западное полушарие 233,9 269,9 268,3 216,8 232,3 230,1 218,5 177,6 153,6 144,6

Аналитические группы

По источникам внешнего финансирования
Страны – чистые дебиторы, в том числе 199,8 220,4 219,6 184,5 186,7 182,3 168,4 141,5 124,2 113,9

официальное финансирование 270,1 306,4 312,1 264,6 286,1 274,7 264,7 225,7 202,0 190,4

Страны – чистые дебиторы
по состоянию обслуживания долга

Cтраны, имевшие просроченную
задолженность, и/или страны, которым 
предоставлялось переоформление долга 
в период с 1999 по 2003 год 313,3 359,1 347,0 271,6 293,0 281,4 255,2 211,3 178,1 153,2

Платежи по обслуживанию долга

Другие страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны 23,3 26,5 26,5 22,6 23,4 20,3 18,3 14,0 12,5 11,4

Региональные группы
Африка 24,2 23,1 21,2 17,6 18,6 15,0 13,8 12,0 10,5 7,8
Центральная и Восточная Европа 19,3 24,2 27,1 26,8 28,7 26,7 26,1 21,6 21,3 22,1
Содружество Независимых Государств1 17,3 23,3 21,9 16,9 19,9 18,0 12,9 7,6 12,5 7,6
Развивающиеся страны Азии 15,0 18,4 16,2 14,1 15,4 14,7 12,0 7,9 7,0 6,8
Ближний Восток 13,2 15,0 11,9 8,5 10,1 6,5 7,5 7,9 6,9 6,3
Западное полушарие 51,1 52,5 59,7 52,2 49,7 42,5 41,4 33,2 26,3 25,4

Аналитические группы

По источникам внешнего финансирования
Страны – чистые дебиторы, в том числе 31,3 33,9 35,6 32,4 32,6 29,3 27,4 21,2 18,6 17,9

официальное финансирование 40,1 44,1 41,9 41,3 45,8 37,6 33,3 22,5 18,5 17,5

Страны – чистые дебиторы
по состоянию обслуживания долга

Cтраны, имевшие просроченную
задолженность, и/или страны, которым 
предоставлялось переоформление долга 
в период с 1999 по 2003 год 37,7 42,2 37,6 34,8 39,3 30,3 27,4 19,3 16,4 13,6

1Moнголия, которая не является членом Содружества Независимых Государств, включена в эту группу в силу ее географического положения и схожих характеристик структуры
экономики.

2Платежи по обслуживанию долга относятся к фактическим выплатам процентов по общей сумме долга плюс фактические амортизационные платежи по долгосрочному долгу.
Прогнозы включают влияние статей исключительного финансирования.

3Общая сумма долга на конец года в процентах экспорта товаров и услуг в указанный год.
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Taблица 38. Другие страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны — по регионам: 
внешний долг по срокам погашения и видам кредиторов
(В миллиардах долларов США)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Другие страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны

Общая сумма долга 2343,1 2549,4 2590,6 2511,8 2536,2 2605,2 2836,3 3035,2 3181,0 3321,1
По срокам погашения

Краткосрочный 347,4 339,3 333,0 314,7 330,1 319,3 392,6 468,6 534,8 583,5
Долгосрочный 1995,7 2210,0 2257,6 2197,1 2206,1 2285,9 2443,7 2566,6 2646,2 2737,7

Во видам кредиторов
Официальные 962,7 1026,1 1029,6 994,1 1006,4 1038,9 1082,4 1088,1 1082,6 1053,6
Банки 699,0 717,8 717,0 673,8 649,4 656,4 703,7 796,2 845,4 923,0
Другие частные кредиторы 681,4 805,4 844,0 843,9 880,4 909,8 1050,2 1150,9 1253,0 1344,6

Региональные группы

Африка

Общая сумма долга 284,4 283,2 280,8 269,9 258,5 263,3 283,8 293,2 285,8 260,6
По срокам погашения

Краткосрочный 30,1 35,0 36,4 15,9 14,0 17,4 18,1 18,9 17,0 15,2
Долгосрочный 254,2 248,3 244,4 254,0 244,5 245,9 265,8 274,3 268,8 245,4

Во видам кредиторов
Официальные 204,0 206,9 204,4 201,5 199,0 203,7 219,9 224,0 213,6 185,7
Банки 50,9 48,0 46,7 41,7 38,7 37,6 41,5 43,4 43,4 44,2
Другие частные кредиторы 29,4 28,3 29,6 26,8 20,9 22,0 22,5 25,8 28,7 30,8

К югу от Сахары

Общая сумма долга 222,6 220,6 220,9 215,2 208,3 211,2 227,4 238,5 234,1 210,1
По срокам погашения

Краткосрочный 28,1 33,1 34,5 14,0 12,1 15,1 15,7 16,1 13,5 11,9
Долгосрочный 194,4 187,5 186,3 201,1 196,1 196,1 211,7 222,4 220,6 198,2

Во видам кредиторов
Официальные 158,7 160,4 160,5 160,9 161,4 163,4 175,8 181,1 173,3 146,4
Банки 40,6 37,0 34,6 30,3 27,7 26,6 29,1 31,5 32,0 32,9
Другие частные кредиторы 23,2 23,2 25,8 24,0 19,1 21,2 22,5 25,8 28,7 30,8

Центральная и Восточная Европа

Общая сумма долга 235,9 269,7 286,6 309,5 315,0 368,8 459,3 544,3 580,9 613,4
По срокам погашения

Краткосрочный 48,8 56,4 60,4 65,9 56,7 63,6 91,2 116,8 130,9 141,2
Долгосрочный 187,1 213,3 226,3 243,6 258,3 305,2 368,0 427,5 450,0 472,2

Во видам кредиторов
Официальные 77,1 79,5 75,8 77,6 83,1 76,6 73,4 67,7 61,4 58,1
Банки 83,0 101,6 109,6 122,7 108,6 140,9 174,9 211,2 216,6 227,6
Другие частные кредиторы 75,7 88,6 101,2 109,3 123,3 151,3 211,0 265,4 302,9 327,7

Содружество Независимых Государств1

Общая сумма долга 199,1 222,8 218,9 198,9 194,0 199,2 238,9 279,7 292,8 326,2
По срокам погашения

Краткосрочный 14,9 23,8 15,3 15,6 16,0 16,3 26,3 31,5 33,8 34,8
Долгосрочный 184,2 199,0 203,7 183,3 178,0 182,8 212,6 248,2 259,0 291,4

Во видам кредиторов
Официальные 102,6 113,8 113,6 106,0 101,0 96,5 91,6 87,1 82,0 60,2
Банки 56,4 49,9 49,7 18,2 22,4 21,2 44,0 68,6 99,5 132,8
Другие частные кредиторы 40,1 59,0 55,6 74,6 70,6 81,4 103,3 124,0 111,3 133,1
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Таблица 38 (окончание)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Развивающиеся страны Азии

Общая сумма долга 659.6 695.9 693.0 656.7 663.8 665.1 696.7 746.0 834.0 917.6
По срокам погашения

Краткосрочный 99.3 88.7 70.1 59.1 89.0 87.2 112.6 146.9 184.9 211.7
Долгосрочный 560.3 607.2 623.0 597.6 574.8 577.9 584.1 599.1 649.1 705.9

По видам кредиторов
Официальные 274.9 296.8 303.0 286.1 280.8 287.7 293.9 312.7 339.1 363.2
Банки 209.9 202.5 197.1 182.2 177.6 169.1 162.1 185.1 212.5 240.8
Другие частные кредиторы 174.9 196.6 192.9 188.3 205.5 208.3 240.7 248.1 282.4 313.6

Ближний Восток

Общая сумма долга 267.0 292.6 304.2 304.4 307.3 314.4 324.7 340.8 345.1 353.3
По срокам погашения

Краткосрочный 34.7 39.8 58.5 56.3 59.6 59.4 70.6 81.0 82.6 88.3
Долгосрочный 232.3 252.8 245.7 248.2 247.7 255.0 254.1 259.7 262.5 265.0

По видам кредиторов
Официальные 132.6 135.3 137.2 136.7 137.7 144.3 147.0 145.7 146.0 146.1
Банки 84.9 86.0 88.8 90.1 90.6 92.3 94.4 103.6 106.2 109.0
Другие частные кредиторы 49.6 71.3 78.1 77.6 79.0 77.7 83.3 91.5 92.8 98.2

Западное полушарие

Общая сумма долга 697.1 785.1 807.0 772.3 797.6 794.4 832.9 831.3 842.4 850.0
По срокам погашения

Краткосрочный 119.6 95.7 92.4 102.0 94.7 75.4 73.9 73.5 85.7 92.3
Долгосрочный 577.5 689.4 714.6 670.4 702.8 719.1 759.0 757.8 756.7 757.7

По видам кредиторов
Официальные 171.5 193.8 195.6 186.2 204.9 230.2 256.6 251.0 240.5 240.3
Банки 213.8 229.9 225.0 218.9 211.5 195.2 186.8 184.3 167.1 168.5
Другие частные кредиторы 311.8 361.5 386.4 367.2 381.1 369.0 389.6 396.0 434.9 441.2

1Moнголия, которая не является членом Содружества Независимых Государств, включена в эту группу в силу ее географического положения и схожих характеристик структуры
экономики.
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Taблица 39. Другие страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны — по аналитическим критериям: 
внешний долг по срокам погашения и видам кредиторов 
(В миллиардах долларов США)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

По источникам экспортных доходов

Топливо

Общая сумма долга 315,5 338,1 346,2 342,9 340,7 345,8 353,6 363,3 359,0 339,0
По срокам погашения

Краткосрочный 47,3 55,1 55,4 32,3 33,9 34,0 43,2 52,6 50,0 53,3
Долгосрочный 268,2 283,0 290,8 310,6 306,8 311,8 310,4 310,7 309,0 285,7

По видам кредиторов
Официальные 164,6 168,5 172,8 172,8 173,9 183,1 191,3 192,7 183,4 159,2
Банки 77,7 83,1 83,9 83,9 82,5 82,1 82,1 87,9 89,1 89,6
Другие частные кредиторы 73,1 86,5 89,5 86,2 84,4 80,6 80,1 82,7 86,5 90,2

Товары, кроме топлива

Общая сумма долга 2027,6 2211,2 2244,4 2168,9 2195,5 2259,4 2482,7 2671,9 2822,0 2982,2
По срокам погашения

Краткосрочный 300,1 284,2 277,6 282,5 296,2 285,3 349,4 416,0 484,8 530,2
Долгосрочный 1727,5 1927,0 1966,8 1886,4 1899,3 1974,1 2133,3 2255,9 2337,1 2452,0

По видам кредиторов
Официальные 798,1 857,6 856,8 821,4 832,5 855,8 891,1 895,4 899,2 894,4
Банки 621,3 634,7 633,1 589,9 566,9 574,3 621,5 708,3 756,3 833,4
Другие частные кредиторы 608,3 718,9 754,5 757,6 796,0 829,3 970,1 1068,3 1166,5 1254,3

Первичные продукты, кроме топлива

Общая сумма долга 97,8 100,7 103,7 102,6 105,4 105,2 108,9 111,4 112,4 110,7
По срокам погашения

Краткосрочный 7,3 6,8 5,9 7,9 6,8 7,4 9,1 9,7 10,7 11,2
Долгосрочный 90,5 93,9 97,8 94,7 98,6 97,8 99,7 101,7 101,7 99,5

По видам кредиторов
Официальные 60,8 62,8 62,9 61,5 62,4 61,4 63,2 63,2 59,7 54,7
Банки 20,5 19,8 21,5 23,4 23,3 23,7 25,0 23,2 4,4 4,0
Другие частные кредиторы 16,6 18,1 19,3 17,7 19,7 20,1 20,7 25,0 48,3 52,0

По источникам внешнего финансирования

Страны – чистые дебиторы

Общая сумма долга 1814,4 1965,6 2007,2 1964,0 1974,7 2041,2 2206,4 2327,5 2383,0 2416,1
По срокам погашения

Краткосрочный 266,2 247,0 255,6 242,0 223,3 208,7 238,3 273,5 303,0 325,3
Долгосрочный 1548,2 1718,7 1751,6 1722,0 1751,3 1832,5 1968,1 2054,0 2080,0 2090,9

По видам кредиторов
Официальные 765,3 814,7 824,7 808,5 826,7 857,0 897,7 889,8 865,8 836,6
Банки 567,8 585,1 577,9 568,8 542,7 550,9 575,9 618,4 611,3 633,2
Другие частные кредиторы 481,3 565,8 604,7 586,6 605,3 633,3 732,7 819,2 905,9 946,3

Oфициальное финансирование

Общая сумма долга 539,9 583,3 587,9 575,4 598,9 592,8 640,2 666,4 674,5 684,1
По срокам погашения

Краткосрочный 60,2 54,5 68,5 71,1 67,7 53,9 60,3 69,0 70,4 73,6
Долгосрочный 479,6 528,8 519,5 504,3 531,2 538,9 579,9 597,4 604,1 610,4

По видам кредиторов
Официальные 272,5 287,0 296,8 291,7 303,5 320,4 356,8 361,2 359,5 357,3
Банки 100,1 99,8 97,7 91,9 92,7 85,0 85,1 88,8 88,2 92,0
Другие частные кредиторы 167,2 196,5 193,4 191,8 202,8 187,4 198,3 216,4 226,8 234,8

Страны – чистые дебиторы
по состоянию обслуживания долга

Cтраны, имевшие просроченную задолженность,
и/или страны, которым предоставлялось 
переоформление долга в период с 1999 по 2003 год

Общая сумма долга 663,5 706,0 713,6 696,8 715,6 712,2 736,8 759,6 759,9 738,9
По срокам погашения

Краткосрочный 67,0 64,3 62,1 42,0 35,0 27,0 29,6 35,0 30,1 30,4
Долгосрочный 596,4 641,6 651,5 654,8 680,6 685,2 707,2 724,6 729,7 708,4

По видам кредиторов
Официальные 387,1 403,7 418,4 415,2 422,2 432,1 451,5 458,2 447,6 417,9
Банки 134,8 139,6 138,4 130,9 133,2 126,4 125,8 128,7 127,9 131,2
Другие частные кредиторы 141,6 162,7 156,7 150,7 160,2 153,7 159,5 172,7 184,4 189,8
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Таблица 39 (окончание)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Другие группы

Бедные страны с высоким уровнем 
задолженности

Общая сумма долга 97,9 99,9 99,0 98,0 97,2 90,7 92,5 95,0 96,4 92,7
По срокам погашения

Краткосрочный 1,3 2,8 2,9 3,0 2,9 3,0 2,6 2,8 2,9 2,9
Долгосрочный 96,7 97,1 96,1 95,0 94,2 87,7 90,0 92,2 93,5 89,7

По видам кредиторов
Официальные 93,2 95,1 93,5 93,1 93,0 88,4 90,7 93,2 94,6 90,8
Банки 4,2 3,6 3,6 2,6 2,6 1,2 0,9 0,6 0,5 0,5
Другие частные кредиторы 0,6 1,2 1,8 2,3 1,6 1,2 0,9 1,2 1,3 1,4

Ближний Восток и Северная Африка

Общая сумма долга 352,3 380,0 389,2 381,6 380,9 392,3 409,2 424,1 425,7 434,6
По срокам погашения

Краткосрочный 36,9 41,8 60,3 58,1 61,5 61,7 72,9 83,8 86,0 91,6
Долгосрочный 315,4 338,2 328,9 323,5 319,4 330,6 336,3 340,3 339,7 343,0

По видам кредиторов
Официальные 196,2 201,1 201,0 196,4 195,0 206,5 215,0 212,9 210,9 211,5
Банки 99,1 101,3 105,0 104,1 104,3 106,3 110,2 119,0 121,0 123,8
Другие частные кредиторы 56,9 77,6 83,2 81,1 81,6 79,4 84,0 92,3 93,8 99,2
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Taблица 40. Другие страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны: отношение внешнего долга к ВВП1

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Другие страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны 38,0 43,6 45,4 40,5 40,4 40,6 39,1 35,7 31,9 30,0

Региональные группы
Африка 63,5 65,9 64,9 60,8 58,5 56,4 50,0 42,8 36,0 29,5

К югу от Сахары 64,1 67,7 67,4 63,9 62,6 59,8 52,7 45,7 38,6 31,1
Центральная и Восточная Европа 40,7 43,0 47,9 50,7 53,1 53,7 54,5 53,4 49,7 49,3
Содружество Независимых Государств2 38,0 58,2 75,2 55,9 46,9 43,0 41,8 36,9 29,4 27,5
Развивающиеся страны Азии 32,0 36,7 33,8 30,0 29,2 26,9 25,0 23,3 23,2 22,9
Ближний Восток 48,9 57,5 54,5 48,2 47,7 48,7 45,1 41,2 33,5 30,4
Западное полушарие 34,8 39,2 45,3 39,2 41,6 47,1 47,4 41,4 35,5 32,7

Аналитические группы

По источникам экспортных доходов
Топливо 54,2 62,8 58,9 50,7 48,6 51,0 46,2 39,3 30,8 25,3
Товары, кроме топлива, 36,4 41,6 43,8 39,2 39,3 39,4 38,3 35,3 32,1 30,6

в том числе первичные продукты 56,3 60,9 65,4 66,8 69,8 62,0 65,1 57,1 52,6 47,4

По источникам внешнего финансирования
Страны – чистые дебиторы, в том числе 44,2 49,7 52,8 48,5 49,7 51,3 49,5 45,3 40,5 37,7

официальное финансирование 54,2 67,6 66,3 64,0 67,9 77,7 74,3 68,4 62,6 58,8

Страны – чистые дебиторы
по состоянию обслуживания долга
Cтраны, имевшие просроченную 

задолженность, и/или страны, которым 
предоставлялось переоформление долга 
в период с 1999 по 2003 год 73,0 90,5 87,5 81,6 83,2 92,0 84,2 76,8 68,0 59,4

Другие группы
Бедные страны с высоким уровнем 

задолженности 99,8 100,5 99,9 103,0 98,8 87,1 78,0 70,5 64,3 56,8
Ближний Восток и Северная Африка 53,5 60,7 57,6 50,7 49,6 50,5 46,7 41,8 34,1 30,9

1Долг на конец периода в процентах ВВП в указанном году.
2Moнголия, которая не является членом Содружества Независимых Государств, включена в эту группу в силу ее географического положения и схожих характеристик структуры

экономики.
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Taблица 41. Другие страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны: коэффициенты обслуживания долга1

(В процентах экспорта товаров и услуг)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Экспорт товаров и услуг2

Другие страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны 7,6 9,6 8,8 7,5 7,5 5,8 5,0 4,2 3,8 3,6

Региональные группы
Африка 9,3 8,7 8,2 6,2 6,6 4,6 4,4 3,3 3,0 2,3

К югу от Сахары 8,4 7,6 7,4 5,7 6,4 4,1 4,2 3,0 2,9 2,1
Центральная и Восточная Европа 5,7 10,1 10,2 9,8 9,9 8,8 8,4 7,3 6,9 6,7
Содружество Независимых Государств3 9,4 13,3 10,3 7,9 6,4 5,2 4,3 3,8 3,4 3,4
Развивающиеся страны Азии 5,0 6,2 5,4 4,7 4,6 3,6 3,0 2,4 2,4 2,4
Ближний Восток 3,1 3,9 3,1 2,4 2,3 1,9 1,6 1,5 1,3 1,0
Западное полушарие 15,6 17,3 17,9 15,9 16,2 12,3 10,6 9,0 8,4 8,3

Аналитические группы

По источникам экспортных доходов
Топливо 5,0 6,5 5,1 3,5 4,0 2,8 2,6 2,1 2,0 1,4
Товары, кроме топлива, 8,0 9,9 9,4 8,3 8,0 6,3 5,4 4,5 4,2 4,1

в том числе первичные продукты 6,0 6,9 7,0 8,0 7,4 5,7 4,9 3,4 2,2 1,8

По источникам внешнего финансирования
Страны – чистые дебиторы, в том числе 10,0 11,7 11,4 10,4 10,4 8,1 7,3 6,0 5,7 5,4

официальное финансирование 13,3 14,5 14,1 13,6 13,5 9,4 7,6 6,0 5,8 5,4

Страны – чистые дебиторы
по состоянию обслуживания долга

Cтраны, имевшие просроченную 
задолженность, и/или страны, которым 
предоставлялось переоформление долга 
в период с 1999 по 2003 год 12,5 14,1 13,1 11,7 12,2 7,4 6,2 4,5 4,5 3,9

Другие группы
Бедные страны с высоким уровнем 

задолженности 12,9 7,2 7,0 7,8 7,0 4,9 4,8 3,5 3,5 2,8
Ближний Восток и Северная Африка 4,3 5,2 4,2 3,1 2,9 2,5 2,1 1,8 1,5 1,3

Aмортизация2

Другие страны с формирующимся 
рынком и развивающиеся страны 15,6 17,0 17,6 15,0 16,0 14,5 13,2 9,8 8,7 7,8

Региональные группы
Африка 15,0 14,4 13,1 11,4 12,0 10,3 9,5 8,7 7,5 5,5

К югу от Сахары 14,5 12,3 10,8 9,8 11,1 8,5 7,8 7,0 7,1 4,3
Центральная и Восточная Европа 13,7 14,0 17,0 17,0 18,8 17,9 17,7 14,3 14,4 15,3
Содружество Независимых Государств3 8,0 10,0 11,6 9,0 13,5 12,8 8,6 3,8 9,2 4,2
Развивающиеся страны Азии 10,0 12,3 10,8 9,4 10,8 11,1 9,0 5,6 4,6 4,4
Ближний Восток 10,1 11,1 8,7 6,1 7,8 4,6 5,9 6,4 5,6 5,2
Западное полушарие 35,5 35,2 41,8 36,3 33,5 30,2 30,8 24,3 17,9 17,2

Аналитические группы

По источникам экспортных доходов
Топливо 15,6 18,0 13,7 9,1 9,3 7,8 9,3 9,2 7,6 5,7
Товары, кроме топлива, 15,6 16,8 18,2 16,2 17,1 15,6 13,9 10,0 8,9 8,2

в том числе первичные продукты 11,9 12,5 14,0 16,2 16,6 18,9 15,8 14,0 7,3 7,3

По источникам внешнего финансирования
Страны – чистые дебиторы, в том числе 21,3 22,1 24,2 22,0 22,2 21,1 20,1 15,2 12,9 12,4

официальное финансирование 26,8 29,5 27,9 27,7 32,2 28,2 25,7 16,5 12,7 12,1

Страны – чистые дебиторы
по состоянию обслуживания долга

Cтраны, имевшие просроченную 
задолженность, и/или страны, которым 
предоставлялось переоформление долга 
в период с 1999 по 2003 год 25,2 28,1 24,6 23,1 27,1 22,9 21,2 14,7 11,9 9,7

Другие группы
Бедные страны с высоким уровнем 

задолженности 32,1 16,2 12,0 13,9 15,5 9,6 7,5 7,1 6,2 5,5
Ближний Восток и Северная Африка 11,0 12,6 10,2 7,3 8,7 6,0 7,0 7,3 6,0 5,6

1Без учета платежей по обслуживанию долга перед Международным Валютным Фондом.
2Выплаты процентов по общей сумме долга и амортизация по долгосрочному долгу. Оценки до 2004 года включительно отражают фактически произведенные платежи по обслуживанию

долга. В оценках за 2005 и 2006 год учитываются статьи прогнозируемого исключительного финансирования, включая накопление просроченной задолженности и соглашения
о переоформлении долга. В некоторых случаях включается амортизация вследствие операций по сокращению долга.

3Moнголия, которая не является членом Содружества Независимых Государств, включена в эту группу в силу ее географического положения и схожих характеристик структуры экономики.
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Taблица 42. Сборы и выкуп ресурсов в связи с кредитами МВФ1

(В процентах экспорта товаров и услуг)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Другие страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны 0,6 0,6 1,2 1,2 0,7 1,1 1,2 0,7

Региональные группы
Африка 0,9 1,1 0,5 0,2 0,3 0,4 0,3 0,2

К югу от Сахары 0,7 0,8 0,2 0,1 0,1 0,2 — 0,1
Кроме Нигерии и Южной Африки 0,4 0,5 0,4 0,3 0,3 0,4 0,1 0,1

Центральная и Восточная Европа 0,3 0,4 0,4 0,3 0,8 2,7 0,8 1,3
Содружество Независимых Государств2 0,9 1,7 4,9 3,2 3,1 1,2 1,1 0,7

Россия 1,1 1,9 5,9 3,1 3,8 1,4 1,3 0,9
Кроме России 0,5 1,2 2,9 3,4 1,4 0,7 0,6 0,5

Развивающиеся страны Азии 0,2 0,2 0,2 0,2 0,6 0,6 0,3 0,2
Кроме Китая и Индии 0,2 0,2 0,3 0,4 1,2 1,4 0,8 0,5

Ближний Восток — — 0,1 0,1 0,1 — — —
Западное полушарие 1,9 1,1 3,2 4,2 0,6 2,0 5,3 2,6

Аналитические группы

По источникам экспортных доходов
Топливо 0,5 0,8 0,5 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1
Товары, кроме топлива 0,7 0,6 1,3 1,4 0,8 1,3 1,4 0,9

По источникам внешнего финансирования
Страны – чистые дебиторы, в том числе 0,8 0,6 1,3 1,6 0,8 1,8 2,0 1,3

официальное финансирование 0,6 0,8 0,9 1,1 2,0 2,2 3,6 2,9

Страны – чистые дебиторы
по состоянию обслуживания долга

Страны, имевшие просроченную задолженность,
и/или страны, которым предоставлялось 
переоформление долга в период с 1999 по 2003 год 0,7 0,9 1,0 1,0 1,8 1,9 3,1 2,3

Другие группы
Бедные страны с высоким уровнем задолженности 0,5 0,5 0,2 0,2 0,3 1,0 0,1 —
Ближний Восток и Северная Африка 0,3 0,4 0,3 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1

Для справки

Всего, в миллиардах долларов США
Счет общих ресурсов 9,986 8,809 18,531 22,863 13,849 22,352 29,425 23,578

Сборы 2,200 2,510 2,829 2,846 2,638 2,806 3,020 3,384
Выкуп 7,786 6,300 15,702 20,017 11,211 19,546 26,405 20,193

ПРГФ3 0,866 0,881 0,855 0,835 1,042 1,214 1,225 1,427
Проценты 0,039 0,040 0,042 0,038 0,038 0,040 0,046 0,050
Погашение 0,827 0,842 0,813 0,798 1,005 1,174 1,179 1,377

1Кроме стран с развитой экономикой. Сборы и выкуп (или погашение основной суммы долга), связанные с использованием кредита МВФ.
2Moнголия, которая не является членом Содружества Независимых Государств, включена в эту группу в силу ее географического положения и схожих характеристик структуры

экономики.
3Механизм финансирования на цели сокращения бедности и содействия экономическому росту (бывший ЕСАФ — механизм расширенного финансирования структурной перестройки).
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Taблица 43. Сводные данные об источниках и использовании мировых сбережений
(В процентах ВВП)

Среднее Среднее___________________________
1983–90 1991–98 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007–10

Весь мир
Сбережение 22,8 22,0 22,1 22,5 21,4 20,6 20,9 21,5 22,1 22,4 22,6
Инвестиции 23,8 22,7 22,3 22,6 21,6 20,9 21,1 21,9 22,2 22,4 22,8

Страны с развитой экономикой
Сбережение 22,2 21,7 21,7 21,9 20,6 19,3 19,2 19,5 19,5 19,6 19,8

Инвестиции 22,8 22,0 21,9 22,3 20,9 19,9 19,9 20,6 20,8 20,9 21,2
Чистое кредитование –0,6 –0,3 –0,3 –0,4 –0,3 –0,6 –0,8 –1,1 –1,3 –1,3 –1,3

Текущие трансферты –0,4 –0,5 –0,5 –0,5 –0,5 –0,6 –0,6 –0,6 –0,6 –0,5 –0,5
Факторный доход –0,2 –0,4 0,3 0,8 0,7 0,4 0,3 0,2 0,3 0,3 0,1
Сальдо ресурсов –0,1 0,5 — –0,6 –0,5 –0,4 –0,4 –0,6 –1,0 –1,1 –0,8
Соединенные Штаты
Сбережение 17,5 16,1 18,1 18,0 16,4 14,2 13,4 13,4 13,7 13,7 14,1
Инвестиции 20,2 18,5 20,6 20,8 19,1 18,4 18,5 19,6 19,8 19,8 20,2
Чистое кредитование –2,8 –2,4 –2,6 –2,7 –2,8 –4,2 –5,0 –6,2 –6,1 –6,1 –6,1

Текущие трансферты –0,5 –0,5 –0,5 –0,6 –0,5 –0,6 –0,6 –0,7 –0,6 –0,5 –0,5
Факторный доход 0,1 –0,7 0,8 1,7 1,3 0,5 0,1 –0,3 — –0,1 –0,7
Сальдо ресурсов –2,4 –1,2 –2,8 –3,9 –3,6 –4,0 –4,5 –5,3 –5,6 –5,5 –4,9

Зона евро
Сбережение . . . 21,3 21,7 21,6 21,7 21,1 20,7 21,1 21,0 21,0 21,4
Инвестиции . . . 20,5 21,0 21,1 20,1 19,2 18,8 19,2 19,3 19,4 19,5
Чистое кредитование . . . 0,8 0,7 0,5 1,6 1,9 2,0 2,0 1,7 1,6 2,0

Текущие трансферты1 –0,5 –0,7 –0,7 –0,8 –0,8 –0,7 –0,8 –0,8 –0,7 –0,8 –0,8
Факторный доход1 –0,5 –0,5 –0,5 –0,2 –0,1 –0,4 –0,5 –0,5 –0,4 –0,4 –0,4
Сальдо ресурсов1 1,3 1,4 1,5 0,6 1,5 2,3 2,0 2,0 1,6 1,5 1,8
Германия
Сбережение 23,9 21,3 20,3 20,2 19,6 19,4 19,3 21,0 21,0 20,8 20,4
Инвестиции 20,9 22,3 21,5 21,8 19,5 17,2 17,2 17,2 16,7 16,4 15,8
Чистое кредитование 3,1 –1,0 –1,2 –1,6 0,2 2,2 2,1 3,8 4,3 4,4 4,6

Текущие трансферты –1,5 –1,6 –1,2 –1,4 –1,3 –1,3 –1,3 –1,3 –1,3 –1,3 –1,3
Факторный доход 0,8 0,2 –0,5 –0,4 –0,4 –0,7 –0,6 — — — 0,1
Сальдо ресурсов 3,8 0,4 0,6 0,1 1,9 4,2 4,1 5,0 5,6 5,7 5,9

Франция
Сбережение 20,8 19,8 22,0 21,7 21,7 20,0 19,5 19,2 19,1 18,8 19,0
Инвестиции 21,1 18,8 19,2 20,4 20,1 19,0 19,1 19,6 20,4 20,3 19,9
Чистое кредитование –0,4 1,1 2,9 1,3 1,6 1,0 0,4 –0,4 –1,3 –1,5 –1,0

Текущие трансферты –0,6 –0,7 –0,9 –1,1 –1,1 –1,0 –1,1 –1,1 –1,0 –1,0 –1,0
Факторный доход –0,2 –0,2 1,3 1,2 1,1 0,3 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5
Сальдо ресурсов 0,5 2,0 2,5 1,2 1,6 1,7 1,1 0,2 –0,8 –1,0 –0,5

Италия
Сбережение 21,2 20,1 20,3 19,7 19,6 19,2 18,1 18,9 18,2 18,7 20,7
Инвестиции 22,7 19,4 19,7 20,2 19,7 20,0 19,5 19,8 20,0 20,1 20,5
Чистое кредитование –1,5 0,7 0,7 –0,5 –0,1 –0,8 –1,3 –0,9 –1,7 –1,4 0,1

Текущие трансферты –0,1 –0,6 –0,5 –0,4 –0,5 –0,4 –0,5 –0,6 –0,6 –0,6 –0,6
Факторный доход –1,6 –1,7 –0,9 –1,1 –0,9 –1,2 –1,4 –1,1 –0,9 –0,8 –0,5
Сальдо ресурсов 0,2 2,9 2,1 1,0 1,4 0,9 0,6 0,8 –0,2 — 1,2

Япония
Сбережение 32,5 31,6 28,6 28,8 27,9 26,8 27,1 27,6 27,5 27,6 27,5
Инвестиции 29,7 29,2 26,0 26,3 25,8 24,0 23,9 23,9 24,3 24,5 24,4
Чистое кредитование 2,7 2,4 2,6 2,6 2,1 2,8 3,2 3,7 3,2 3,1 3,1

Текущие трансферты –0,1 –0,2 –0,3 –0,2 –0,2 –0,1 –0,2 –0,2 –0,2 –0,2 –0,2
Факторный доход 0,5 1,0 1,3 1,3 1,6 1,6 1,7 1,8 2,0 2,2 2,4
Сальдо ресурсов 2,3 1,6 1,5 1,5 0,6 1,3 1,7 2,0 1,4 1,1 0,9

Соединенное Королевство
Сбережение 17,4 15,6 15,2 15,0 15,0 15,2 14,8 14,8 14,8 15,1 15,8
Инвестиции 19,4 16,8 17,8 17,5 17,2 16,7 16,3 16,7 16,7 16,9 17,6
Чистое кредитование –2,0 –1,2 –2,7 –2,6 –2,2 –1,6 –1,5 –2,0 –1,9 –1,8 –1,8

Текущие трансферты –0,7 –0,8 –0,8 –1,0 –0,7 –0,8 –0,9 –0,9 –1,1 –1,1 –1,1
Факторный доход — 0,3 –0,2 0,5 1,1 2,3 2,2 2,2 2,5 2,5 2,4
Сальдо ресурсов –1,4 –0,7 –1,7 –2,0 –2,7 –3,0 –2,8 –3,3 –3,3 –3,2 –3,1

Канада
Сбережение 19,5 16,7 20,7 23,6 22,2 21,3 21,7 22,9 22,6 22,7 23,6
Инвестиции 21,4 18,9 20,3 20,2 19,2 19,4 20,2 20,7 21,0 21,1 22,0
Чистое кредитование –2,0 –2,3 0,4 3,4 3,0 1,8 1,5 2,2 1,5 1,7 1,6

Текущие трансферты –0,2 — 0,1 0,1 0,1 0,1 — — — — —
Факторный доход –3,2 –3,6 –3,3 –2,4 –2,8 –2,5 –2,3 –1,9 –1,7 –1,6 –1,2
Сальдо ресурсов 1,4 1,4 3,6 5,7 5,7 4,3 3,8 4,1 3,3 3,2 2,8
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Таблица 43 (продолжение)

Среднее Среднее___________________________
1983–90 1991–98 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007–10

Новые индустриальные страны Азии
Сбережение 34,6 34,2 32,7 32,0 29,9 30,0 31,6 33,0 32,3 32,4 32,3
Инвестиции 28,3 32,0 27,1 28,3 25,3 24,5 24,4 26,0 26,4 26,9 27,1
Чистое кредитование 6,3 2,2 5,6 3,6 4,6 5,5 7,2 7,1 5,8 5,5 5,2

Текущие трансферты 0,1 –0,1 –0,3 –0,5 –0,6 –0,7 –0,8 –0,8 –0,7 –0,8 –0,7
Факторный доход 0,7 0,8 0,1 0,3 0,6 0,7 0,9 1,0 1,2 1,1 1,0
Сальдо ресурсов 5,5 1,6 5,9 3,8 4,6 5,5 7,1 6,8 5,4 5,1 4,8

Другие страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны

Сбережение 24,6 23,5 23,8 25,3 24,7 25,9 27,7 29,3 30,9 31,3 30,6
Инвестиции 26,0 26,0 24,0 24,1 24,3 24,8 25,9 26,9 26,9 27,0 27,5
Чистое кредитование –1,3 –2,5 –0,2 1,2 0,5 1,1 1,8 2,5 4,0 4,3 3,1

Текущие трансферты 0,4 0,7 0,9 0,9 1,1 1,3 1,6 1,6 1,6 1,6 1,4
Факторный доход –1,7 –2,1 –2,0 –2,2 –2,2 –2,3 –2,3 –2,2 –1,7 –1,7 –1,2
Сальдо ресурсов — –1,1 0,9 2,5 1,6 2,1 2,5 3,1 4,2 4,4 2,9

Для справки
Приобретение иностранных активов 0,5 2,7 3,8 5,0 3,4 4,3 5,5 7,6 7,8 7,7 6,3

Изменение резервов –0,1 1,2 0,6 1,1 1,4 2,2 4,0 5,1 4,7 4,1 3,3

Региональные группы

Африка
Сбережение 18,3 17,1 17,1 20,9 19,9 18,6 20,4 21,5 23,1 24,9 24,9
Инвестиции 21,5 19,8 20,7 19,1 19,7 19,2 20,5 21,3 21,3 21,3 21,7
Чистое кредитование –3,2 –2,7 –3,5 1,7 0,2 –0,6 –0,2 0,2 1,8 3,6 3,2

Текущие трансферты 1,8 2,6 2,3 2,6 2,9 3,0 3,2 3,3 3,0 2,7 2,5
Факторный доход –5,2 –4,3 –4,2 –5,1 –4,7 –3,7 –4,5 –5,0 –4,7 –4,9 –3,9
Сальдо ресурсов 0,2 –1,1 –1,7 4,3 1,9 0,1 1,1 1,9 3,5 5,8 4,6

Для справки
Приобретение иностранных активов 0,4 0,9 3,3 5,0 5,0 2,5 3,3 4,5 5,2 7,6 6,6

Изменение резервов 0,2 0,7 0,7 2,9 2,8 1,7 3,4 5,2 4,9 6,9 5,9

Центральная и Восточная Европа
Сбережение 28,1 20,7 19,4 19,1 19,0 18,8 18,6 19,6 20,0 20,3 21,3
Инвестиции 28,0 23,3 24,3 25,0 22,0 22,8 23,2 24,5 24,3 24,7 25,4
Чистое кредитование 0,2 –2,5 –5,0 –5,9 –3,0 –4,0 –4,6 –4,9 –4,3 –4,4 –4,1

Текущие трансферты 1,3 1,8 1,9 1,9 1,9 1,8 1,5 1,4 1,8 1,6 1,5
Факторный доход –0,7 –1,9 –1,6 –1,5 –1,6 –2,1 –2,0 –1,8 –1,1 –1,1 –1,2
Сальдо ресурсов –0,5 –2,4 –5,2 –6,3 –3,3 –3,7 –4,1 –4,5 –5,0 –4,9 –4,4

Для справки
Приобретение иностранных активов 1,1 2,5 3,4 3,0 1,6 3,1 1,3 2,7 2,6 1,4 1,4

Изменение резервов –0,4 1,6 1,9 0,5 –1,2 1,7 1,4 1,4 1,5 0,2 0,2

Содружество Независимых Государств2

Сбережение . . . . . . 23,1 31,3 29,3 26,8 26,8 29,3 30,5 30,1 25,7
Инвестиции . . . . . . 14,9 17,9 21,2 19,7 20,6 20,9 19,9 19,8 20,6
Чистое кредитование . . . . . . 8,2 13,4 8,2 7,0 6,2 8,4 10,7 10,3 5,1

Текущие трансферты . . . . . . 0,8 0,7 0,5 0,7 0,6 0,4 0,4 0,3 0,3
Факторный доход . . . . . . –2,9 –3,0 –1,7 –2,0 –3,2 –2,6 –2,0 –1,9 –1,3
Сальдо ресурсов . . . . . . 10,3 15,7 9,3 8,4 8,8 10,6 12,4 11,9 6,2

Для справки
Приобретение иностранных активов . . . . . . 9,9 12,9 5,9 8,5 10,5 14,2 13,1 13,8 8,2

Изменение резервов . . . . . . 0,9 4,8 2,7 2,5 5,9 7,2 8,1 9,5 4,7



277

ДВИЖЕНИЕ СРЕДСТВ: СВОДНЫЕ ДАННЫЕ

Таблица 43 (продолжение)

Среднее Среднее___________________________
1983–90 1991–98 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007–10

Развивающиеся страны Азии
Сбережение 25,7 31,4 32,1 31,9 32,5 34,7 37,0 38,3 39,8 39,8 39,4
Инвестиции 28,9 33,7 29,5 29,9 30,8 31,8 33,7 35,4 36,6 37,1 36,9
Чистое кредитование –3,2 –2,3 2,7 2,0 1,7 2,8 3,2 2,9 3,2 2,8 2,5

Текущие трансферты 0,7 1,1 1,3 1,4 1,5 1,7 2,3 2,2 2,3 2,4 2,0
Факторный доход –1,9 –2,6 –1,6 –1,7 –1,8 –1,5 –0,9 –0,9 –0,5 –0,6 –0,6
Сальдо ресурсов –2,0 –0,9 3,0 2,4 2,0 2,6 1,9 1,6 1,4 1,0 1,0

Для справки
Приобретение иностранных активов 0,8 4,6 5,4 5,1 3,6 5,7 6,6 8,9 8,2 7,1 5,9

Изменение резервов 0,3 1,8 1,5 0,4 2,7 4,3 5,6 8,1 6,9 4,7 3,5

Ближний Восток
Сбережение 18,4 20,7 23,8 29,2 25,7 24,5 28,1 33,1 40,6 42,6 40,1
Инвестиции 22,8 24,2 21,8 19,9 21,3 21,8 22,4 22,4 21,2 20,9 20,8
Чистое кредитование –4,4 –3,6 2,0 9,3 4,4 2,6 5,7 10,7 19,4 21,7 19,2

Текущие трансферты –2,2 –4,1 –3,1 –3,1 –3,2 –3,0 –2,6 –2,2 –1,8 –1,7 –1,6
Факторный доход 0,1 2,5 1,4 –0,2 –0,5 –1,8 –2,3 –1,4 –0,7 — 1,8
Сальдо ресурсов –2,3 –1,9 3,6 12,7 8,0 7,4 10,6 14,3 21,9 23,5 19,0

Для справки
Приобретение иностранных активов –0,4 –0,8 2,8 15,8 6,6 7,5 10,3 17,2 20,4 22,0 20,7

Изменение резервов –1,3 0,7 — 4,5 1,8 0,6 4,6 5,5 5,1 6,4 8,7

Западное полушарие
Сбережение 19,8 18,3 17,4 18,5 17,0 18,5 19,9 21,1 21,5 21,3 20,8
Инвестиции 20,5 21,1 20,6 21,0 19,9 19,5 19,6 20,4 20,7 20,8 21,2
Чистое кредитование –0,7 –2,8 –3,2 –2,5 –2,9 –1,0 0,3 0,7 0,8 0,5 –0,4

Текущие трансферты 0,7 0,9 1,2 1,1 1,4 1,8 2,1 2,1 2,0 1,9 1,9
Факторный доход –4,2 –2,5 –3,0 –2,8 –3,0 –3,4 –3,6 –3,7 –3,2 –3,1 –2,5
Сальдо ресурсов 2,9 –1,2 –1,4 –0,7 –1,2 0,6 1,8 2,3 2,1 1,7 0,3

Для справки
Приобретение иностранных активов 0,4 1,9 1,4 0,7 1,6 0,7 2,8 2,7 2,9 2,4 1,9

Изменение резервов 0,1 1,0 –0,7 –0,1 –0,2 0,1 2,1 1,2 1,2 0,8 0,4

Аналитические группы

По источникам экспортных доходов

Топливо
Сбережение 18,2 20,8 24,7 31,9 27,3 25,5 29,4 34,0 40,8 42,6 40,3
Инвестиции 22,1 23,9 22,9 20,4 22,4 22,7 23,1 22,9 21,5 20,9 20,5
Чистое кредитование –3,8 –3,1 1,8 11,5 4,8 2,8 6,3 11,1 19,3 21,8 19,8

Текущие трансферты –2,2 –3,9 –3,0 –2,9 –2,8 –2,8 –2,3 –1,7 –1,2 –1,1 –1,1
Факторный доход –0,8 — –0,7 –3,1 –2,8 –4,0 –4,4 –4,0 –3,1 –2,8 –1,1
Сальдо ресурсов –0,8 0,8 5,5 17,6 10,5 9,7 12,9 16,8 23,6 25,7 21,9

Для справки
Приобретение иностранных активов –1,1 –1,7 3,2 13,7 7,6 6,2 10,4 14,2 17,4 20,2 19,8

Изменение резервов –1,0 0,4 –0,9 6,3 2,4 0,3 5,6 7,1 7,5 9,6 11,1

Товары, кроме топлива
Сбережение 25,5 23,8 23,7 24,5 24,4 26,0 27,5 28,8 29,6 29,8 29,4
Инвестиции 26,6 26,3 24,1 24,5 24,5 25,1 26,2 27,3 27,6 27,9 28,4
Чистое кредитование –1,0 –2,4 –0,5 –0,1 –0,1 0,9 1,3 1,4 2,0 1,9 1,0

Текущие трансферты 0,7 1,2 1,4 1,4 1,5 1,8 2,1 2,0 2,0 1,9 1,7
Факторный доход –1,8 –2,4 –2,2 –2,1 –2,1 –2,1 –2,1 –2,0 –1,6 –1,5 –1,2
Сальдо ресурсов 0,1 –1,3 0,3 0,6 0,5 1,2 1,3 1,4 1,6 1,5 0,5

Для справки
Приобретение иностранных активов 0,7 3,1 3,8 4,0 2,8 4,0 4,9 6,8 6,5 6,0 4,6

Изменение резервов 0,1 1,3 0,8 0,5 1,3 2,4 3,9 4,9 4,3 3,4 2,3
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Таблица 43 (окончание)

Среднее Среднее____________________________
1983–90 1991–98 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007–10

По источникам внешнего финансирования

Страны – чистые дебиторы
Сбережение 20,0 19,7 19,1 19,6 18,7 19,9 20,7 21,5 21,4 21,7 21,9
Инвестиции 23,0 23,3 21,2 21,7 20,5 20,8 21,3 22,5 22,7 23,0 23,3
Чистое кредитование –2,8 –3,5 –2,2 –2,1 –1,8 –0,9 –0,6 –1,0 –1,3 –1,3 –1,4

Текущие трансферты 1,2 1,7 1,8 1,8 2,0 2,3 2,7 2,6 2,6 2,5 2,4
Факторный доход –3,4 –3,4 –2,3 –2,6 –2,6 –2,7 –2,7 –2,9 –2,4 –2,5 –2,1
Сальдо ресурсов –0,8 –2,4 –1,7 –1,3 –1,2 –0,6 –0,6 –0,8 –1,5 –1,4 –1,7

Для справки
Приобретение иностранных активов 0,2 1,8 2,5 1,4 1,7 2,0 2,6 3,0 2,3 2,1 1,8

Изменение резервов 0,1 1,1 0,6 0,1 0,4 1,2 2,1 1,9 1,4 1,1 1,0

Oфициальное финансирование
Сбережение 16,1 17,5 16,1 16,7 16,9 19,6 20,1 20,2 20,3 20,1 20,0
Инвестиции 22,4 24,0 17,4 18,4 18,0 18,5 18,8 20,8 21,5 21,9 21,9
Чистое кредитование –6,2 –6,4 –1,3 –1,7 –1,2 1,1 1,3 –0,6 –1,2 –1,8 –1,9

Текущие трансферты 1,4 2,0 2,3 2,5 2,9 3,9 4,1 4,0 4,1 3,9 3,5
Факторный доход –5,7 –5,7 –2,2 –3,4 –3,3 –4,1 –3,6 –4,1 –3,1 –3,3 –2,5
Сальдо ресурсов –1,9 –3,4 –1,5 –0,9 –0,8 1,3 0,8 –0,5 –2,2 –2,4 –2,9

Для справки
Приобретение иностранных активов 0,3 2,1 2,1 0,6 –0,2 2,1 4,5 3,0 1,1 1,5 0,9

Изменение резервов — 1,0 0,7 –0,7 –0,8 –0,3 1,7 1,4 1,2 1,3 0,8

Страны – чистые дебиторы
по состоянию обслуживания долга

Cтраны, имевшие просроченную 
задолженность, и/или страны, которым 
предоставлялось переоформление долга 
в период с 1999 по 2003 год

Сбережение 15,0 17,1 16,2 17,8 17,1 18,9 19,6 20,6 21,1 21,6 21,6
Инвестиции 21,5 24,0 18,2 18,8 18,4 18,6 18,7 20,7 21,1 21,2 21,2
Чистое кредитование –6,6 –6,8 –2,1 –1,0 –1,3 0,4 0,8 –0,2 — 0,4 0,4

Текущие трансферты 0,8 1,8 1,9 2,1 2,4 3,4 3,7 3,7 3,7 3,4 3,1
Факторный доход –5,6 –5,6 –3,1 –5,2 –4,5 –4,6 –4,3 –5,0 –3,7 –4,3 –3,2
Сальдо ресурсов –1,9 –2,7 –0,9 2,1 0,8 1,6 1,4 1,1 0,1 1,3 0,5

Для справки
Приобретение иностранных активов –0,8 1,7 2,7 2,2 0,1 3,5 4,3 3,8 3,2 4,6 3,6

Изменение резервов 0,3 0,8 0,6 0,3 –0,6 –0,3 1,1 2,4 2,6 3,5 2,9

Примечание. В этой таблице оценки основаны на статистике национальных счетов и платежного баланса отдельных стран. Составные показатели по страновым группам рассчитаны как
сумма стоимостных показателей в долларах США по соответствующим отдельным странам. Этот подход отличается от расчетов в издании «Перспективы развития мировой экономики» за
апрель 2005 года и ранее, где составные показатели взвешивались по ВВП, стоимость которого оценивалась по паритету покупательной способности (ППС) как доля общемирового ВВП.
Для многих стран оценки национального сбережения составлены с использованием данных национальных счетов по валовым внутренним инвестициям и основанных на платежном балансе
данных о чистых иностранных инвестициях. Последнее значение, эквивалентное сальдо счета текущих операций, включает три компонента: текущие трансферты, чистый факторный доход
и сальдо ресурсов. В связи со структурой источников данных, продиктованной их доступностью, выводимые оценки национального сбережения включают статистические расхождения.
Кроме того, ошибки, пропуски и асимметрия в статистике платежного баланса влияют на оценки чистого кредитования; на глобальном уровне чистое кредитование, которое теоретически
должно быть равным нулю, равно расхождению в мировых счетах текущих операций. Несмотря на эти недостатки статистики, оценки движения средств, такие как представленные в этой
таблице, предоставляют полезную основу для анализа динамики сбережения и инвестиций как во времени, так и по регионам и странам.

1Рaссчитано на основе данных по отдельным странам зоны евро.
2Moнголия, которая не является членом Содружества Независимых Государств, включена в эту группу в силу ее географического положения и схожих характеристик структуры

экономики.
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Taблица 44. Краткий обзор среднесрочного базисного сценария развития мировой экономики

Среднее за Среднее за 
Средние за восемь лет четыре года четыре года_____________________________________

1987–94 1995–2002 2003–06 2003 2004 2005 2006 2007–10

Годовое изменение в процентах, если не указано иное

Мировой реальный ВВП 3,2 3,6 4,4 4,0 5,1 4,3 4,3 4,3
Страны с развитой экономикой 3,0 2,8 2,6 1,9 3,3 2,5 2,7 2,9
Другие страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны 3,5 4,7 6,6 6,5 7,3 6,4 6,1 5,8

Для справки
Потенциальный объем производства

Основные страны с развитой экономикой 2,7 2,6 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,6

Мировая торговля, объем1 6,2 6,6 7,5 5,4 10,3 7,0 7,4 6,7
Импорт

Страны с развитой экономикой 6,3 6,5 6,0 4,1 8,8 5,4 5,8 5,5
Другие страны с формирующимся рынком

и развивающиеся страны 5,3 7,2 13,2 11,1 16,4 13,5 11,9 9,9
Экспорт

Страны с развитой экономикой 6,4 6,0 5,7 3,1 8,3 5,0 6,3 5,7
Другие страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны 6,3 8,3 11,5 10,8 14,5 10,4 10,3 9,2
Условия торговли

Страны с развитой экономикой 0,2 –0,2 –0,2 1,1 –0,2 –1,0 –0,5 0,2
Другие страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны –1,0 0,5 2,9 0,9 2,9 6,2 1,7 –0,5

Мировые цены в долларах США
Продукция обрабатывающей промышленности 4,0 –2,0 7,5 14,4 9,7 6,0 0,5 1,3
Нефть 1,5 5,8 25,4 15,8 30,7 43,6 13,9 –2,2
Первичные сырьевые товары, кроме топлива 2,5 –2,2 7,7 6,9 18,5 8,6 –2,1 –2,9

Потребительские цены
Страны с развитой экономикой 3,8 2,0 2,0 1,8 2,0 2,2 2,0 2,1
Другие страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны 65,4 12,9 5,8 6,0 5,8 5,9 5,7 4,8

Процентные ставки (в процентах)
Реальная шестимесячная ЛИБОР2 3,4 3,3 0,5 –0,8 –0,8 1,1 2,5 2,7
Мировая реальная долгосрочная 

процентная ставка3 4,3 3,3 2,1 1,9 1,9 1,8 2,6 3,0

В процентах ВВП
Сальдо счета текущих операций
Страны с развитой экономикой –0,2 –0,3 –1,1 –0,8 –1,0 –1,3 –1,4 –1,4
Другие страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны –1,5 –0,4 3,3 2,0 2,7 4,1 4,5 3,2

Общая сумма внешнего долга
Другие страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны 33,0 40,7 34,2 39,1 35,7 31,9 30,0 27,6

Обслуживание долга
Другие страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны 4,3 6,3 5,2 6,2 5,2 4,9 4,6 4,2

1Данные относятся к торговле товарами и услугами.
2Ставка предложения на Лондонском межбанковском рынке по депозитам в долларах США минус процентное изменение дефлятора ВВП США.
3Взвешенное по ВВП среднее значение ставок по 10-летним (или с наиболее близким сроком погашения) государственным облигациям для Соединенных Штатов, Японии, Германии,

Франции, Италии, Соединенного Королевства и Канады.
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Taблица 45. Другие страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны — среднесрочный базисный сценарий:
отдельные экономические показатели

Среднее за Среднее за 
Средние за восемь лет четыре года четыре года__________________________________

1987–94 1995–2002 2003–06 2003 2004 2005 2006 2007–10

Годовое изменение в процентах
Другие страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны
Реальный ВВП 3,5 4,7 6,6 6,5 7,3 6,4 6,1 5,8
Объем экспорта1 6,3 8,3 11,5 10,8 14,5 10,4 10,3 9,2
Условия торговли1 –1,0 0,5 2,9 0,9 2,9 6,2 1,7 –0,5
Объем импорта1 5,3 7,2 13,2 11,1 16,4 13,5 11,9 9,9

Региональные группы

Африка
Реальный ВВП 1,7 3,6 5,1 4,6 5,3 4,5 5,9 4,9
Объем экспорта1 4,9 5,5 6,1 5,3 6,5 4,2 8,4 5,7
Условия торговли1 –2,4 1,4 5,7 2,7 3,6 11,6 5,2 –0,8
Объем импорта1 2,6 6,1 7,7 4,7 8,1 10,6 7,4 6,2

Центральная и Восточная Европа
Реальный ВВП –0,2 3,4 5,0 4,6 6,5 4,3 4,6 4,5
Объем экспорта1 4,0 9,7 10,4 11,6 14,2 7,8 8,0 8,2
Условия торговли1 0,7 –0,1 –0,7 –0,8 — –1,9 –0,3 0,4
Объем импорта1 5,4 10,6 10,1 12,3 14,3 6,6 7,2 8,2

Содружество Независимых Государств2

Реальный ВВП . . . 1,6 7,0 7,9 8,4 6,0 5,7 5,2
Объем экспорта1 . . . 4,8 8,1 7,7 11,3 7,0 6,4 6,0
Условия торговли1 . . . 1,7 10,2 6,3 9,4 18,9 6,5 –2,4
Объем импорта1 . . . 4,1 15,6 13,6 15,5 20,0 13,5 9,4

Развивающиеся страны Азии
Реальный ВВП 7,7 6,6 7,8 8,1 8,2 7,8 7,2 6,9
Объем экспорта1 13,0 11,5 16,8 15,8 20,8 15,2 15,5 12,7
Условия торговли1 –0,1 –1,0 –0,4 –1,1 –0,3 0,4 –0,6 0,2
Объем импорта1 11,6 8,3 18,3 18,0 22,1 16,5 16,5 13,1

Ближний Восток
Реальный ВВП 3,3 4,0 5,6 6,5 5,5 5,4 5,0 4,7
Объем экспорта1 8,0 3,9 9,1 10,9 9,3 9,7 6,5 5,9
Условия торговли1 –3,2 5,7 10,6 1,4 10,3 25,0 6,9 –2,1
Объем импорта1 0,6 7,6 10,7 5,5 12,3 15,9 9,4 7,0

Западное полушарие
Реальный ВВП 2,8 2,2 3,9 2,2 5,6 4,1 3,8 3,4
Объем экспорта1 6,7 7,4 6,0 2,8 9,6 6,3 5,4 4,9
Условия торговли1 –0,2 –0,8 2,7 3,9 3,7 2,7 0,4 –1,3
Объем импорта1 9,9 4,5 7,5 0,9 12,1 10,0 7,2 5,7

Аналитические группы

Страны – чистые дебиторы по состоянию
обслуживания долга

Cтраны, имевшие просроченную 
задолженность, и/или страны, которым 
предоставлялось переоформление долга 
в период с 1999 по 2003 год

Реальный ВВП 3,6 3,2 6,1 5,8 6,6 6,0 5,9 5,6
Объем экспорта1 6,3 7,7 6,3 4,7 7,1 5,8 7,8 6,0
Условия торговли1 –0,2 –1,0 2,7 0,6 2,4 5,3 2,5 –0,5
Объем импорта1 4,4 4,1 9,8 6,3 11,5 14,2 7,4 6,2



281

СРЕДНЕСРОЧНЫЙ БАЗИСНЫЙ СЦЕНАРИЙ: РАЗВИВАЮЩИЕСЯ СТРАНЫ

Таблица 45 (окончание)

1994 1998 2002 2003 2004 2005 2006 2010

В процентах экспорта товаров и услуг
Другие страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны
Сальдо счета текущих операций –7,4 –7,9 4,2 5,8 7,2 10,5 11,2 6,6
Совокупный внешний долг 179,2 174,3 128,1 115,2 95,9 81,6 75,1 64,7
Платежи по обслуживанию долга3 24,0 26,5 20,3 18,3 14,0 12,5 11,4 9,7

Экспорт товаров и услуг 8,2 9,6 5,8 5,0 4,2 3,8 3,6 3,2
Aмортизация 15,9 17,0 14,5 13,2 9,8 8,7 7,8 6,5

Региональные группы

Африка
Сальдо счета текущих операций –11,1 –16,2 –5,3 –1,6 0,3 4,1 8,8 7,4
Совокупный внешний долг 276,8 236,7 170,8 146,7 119,4 94,0 73,7 64,0
Платежи по обслуживанию долга3 24,6 23,1 15,0 13,8 12,0 10,5 7,8 7,8

Экспорт товаров и услуг 10,4 8,7 4,6 4,4 3,3 3,0 2,3 2,2
Aмортизация 14,2 14,4 10,3 9,5 8,7 7,5 5,5 5,6

Центральная и Восточная Европа
Сальдо счета текущих операций 4,2 –8,5 –8,5 –10,1 –10,6 –10,3 –10,3 –8,1
Совокупный внешний долг 135,2 118,4 127,8 124,9 114,9 105,9 102,3 88,0
Платежи по обслуживанию долга3 19,1 24,2 26,7 26,1 21,6 21,3 22,1 18,0

Экспорт товаров и услуг 6,3 10,1 8,8 8,4 7,3 6,9 6,7 5,4
Aмортизация 12,8 14,0 17,9 17,7 14,3 14,4 15,3 12,7

Содружество Независимых Государств
Сальдо счета текущих операций 2,4 –7,6 18,0 16,0 20,8 26,2 26,5 9,7
Совокупный внешний долг 132,8 175,2 111,9 106,6 92,3 72,8 71,0 91,0
Платежи по обслуживанию долга3 8,3 23,3 18,0 12,9 7,6 12,5 7,6 9,2

Экспорт товаров и услуг 4,9 13,3 5,2 4,3 3,8 3,4 3,4 5,1
Aмортизация 3,4 10,0 12,8 8,6 3,8 9,2 4,2 4,1

Развивающиеся страны Азии
Сальдо счета текущих операций –5,0 9,2 9,2 8,9 7,5 7,3 6,5 4,5
Совокупный внешний долг 139,3 129,3 84,6 73,1 60,1 55,6 52,5 41,4
Платежи по обслуживанию долга3 17,4 18,4 14,7 12,0 7,9 7,0 6,8 5,6

Экспорт товаров и услуг 6,5 6,2 3,6 3,0 2,4 2,4 2,4 2,1
Aмортизация 10,9 12,3 11,1 9,0 5,6 4,6 4,4 3,5

Ближний Восток
Сальдо счета текущих операций –3,6 –15,9 10,7 16,8 23,8 36,6 40,3 37,7
Совокупный внешний долг 156,4 184,4 111,7 94,9 78,8 58,1 52,3 49,8
Платежи по обслуживанию долга3 10,1 15,0 6,5 7,5 7,9 6,9 6,3 6,8

Экспорт товаров и услуг 3,0 3,9 1,9 1,6 1,5 1,3 1,0 1,2
Aмортизация 7,1 11,1 4,6 5,9 6,4 5,6 5,2 5,6

Западное полушарие
Сальдо счета текущих операций –25,3 –31,1 –4,6 1,7 3,9 3,9 2,8 –3,2
Совокупный внешний долг 272,8 269,9 230,1 218,5 177,6 153,6 144,6 131,9
Платежи по обслуживанию долга3 57,3 52,5 42,5 41,4 33,2 26,3 25,4 21,9

Экспорт товаров и услуг 16,8 17,3 12,3 10,6 9,0 8,4 8,3 7,0
Aмортизация 40,6 35,2 30,2 30,8 24,3 17,9 17,2 15,0

Аналитические группы

Страны – чистые дебиторы по состоянию
обслуживания долга

Cтраны, имевшие просроченную задолженность, 
и/или страны, которым предоставлялось 
переоформление долга 
в период с 1999 по 2003 год
Сальдо счета текущих операций –19,6 –17,8 0,7 1,7 –0,5 –1,2 1,4 0,3

Совокупный внешний долг 379,5 359,1 281,4 255,2 211,3 178,1 153,2 121,9
Платежи по обслуживанию долга3 31,8 42,2 30,3 27,4 19,3 16,4 13,6 12,5

Экспорт товаров и услуг 12,9 14,1 7,4 6,2 4,5 4,5 3,9 3,2
Aмортизация 18,9 28,1 22,9 21,2 14,7 11,9 9,7 9,3

1Данные относятся к торговле товарами и услугами.
2Moнголия, которая не является членом Содружества Независимых Государств, включена в эту группу в силу ее географического положения и схожих характеристик структуры

экономики.
3Выплаты процентов по общей сумме долга плюс амортизационные платежи только по долгосрочному долгу. Прогнозы включают влияние статей исключительного финансирования. 

Не включаются платежи по обслуживанию долга перед Международным Валютным Фондом.




