
Демократические 
страны используют 
непредвиденную 
прибыль от бума 
международных 
цен на сырьевые 
товары для 
уменьшения 
своей внешней 
задолженности. 
Автократические 
страны обычно 
расходуют эту 
прибыль

Страны-экспортеры сырьевых това-
ров часто испытывают резкие изме-
нения цен на сырьевые товары, ко-
торые создают серьезные трудности 

для сохранения макроэкономической стабиль-
ности. например, неожиданно крупный приток 
иностранной валюты в результате резкого роста 
цен на сырьевые товары может привести к по-
вышению реального обменного курса страны 
(номинального обменного курса с поправкой 
на инфляцию) и тем самым понизить конку-
рентоспособность ее несырьевого экспорта. По- 
следствия таких непредвиденных изменений 
цен для конкурентоспособности стран-экспор-
теров сырьевых товаров широко изучены эко-
номистами.

Существуют и другие важные, хотя, возмож-
но, менее изученные, последствия таких цено-
вых шоков для стран-экспортеров сырьевых 
товаров, которые ведут к резкому увеличению 
иностранных резервов и доходов правительс-
тва. Способы использования правительством 
дохода от резкого повышения цен на сырьевые 
товары напрямую сказываются на макроэконо-
мических показателях страны и могут оказы-
вать как положительный, так и отрицательный 
эффект.

Когда происходит ценовой бум, неожиданное 
увеличение дохода облегчает погашение внеш-

ней задолженности странами-экспортерами 
сырьевых товаров. Однако бумы не бесконечны. 
разумным способом применения дохода, полу-
ченного в благоприятные времена, является по-
гашение внешних займов в порядке приготовле-
ния к более трудным временам. но если страна 
неразумно распоряжается своей непредвиден-
ной прибылью — или даже использует бум для 
увеличения долга, — она может оказаться в еще 
более трудной ситуации. Это объясняется тем, 
что долг будет соответствовать еще большей до-
ле уменьшившихся по завершении бума финан-
совых ресурсов и его будет труднее оплатить. 
Ситуация дополнительно осложняется, если, 
как это часто бывает, долг выражен в иностран-
ной валюте, например, в долларах СШа. Если 
непредвиденная прибыль, полученная в период 
бума цен на сырьевые товары, не используется 
для уменьшения внешнего долга, может после-
довать его дефолт (в свободной трактовке опре-
деляемый в настоящей работе как включающий 
реструктурирование долга, даже если формаль-
ного дефолта не происходит). некоторые иссле-
дователи утверждают, что бум цен на сырьевые 
товары 1970-х годов породил чрезмерную вне-
шнюю задолженность ряда стран-экспортеров 
сырья — например, Венесуэлы и нигерии, — 
приведшей к кризису задолженности 1980-х го-
дов (Deaton, 1996; Krueger, 1987; Sachs, 1989a).

Долг и 
демократия
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В международной финансовой литературе преобладает точка 
зрения, что высокий уровень внешнего долга может подрывать 
экономические показатели страны, по сути становясь налогом 
на будущие инвестиционные проекты и сдерживая финанси-
рование этих проектов (Krugman, 1988; Sachs, 1989b). Учитывая 
сильные колебания цен на сырьевые товары в последние годы 
и долговой кризис в Дубае в 2009 году, разработчики политики 
должны понять связь между внешним долгом стран-экспорте-
ров сырьевых товаров и динамикой международных цен на сы-
рьевые товары. Мы проанализировали эту связь, изучив 93 стра-
ны за период с 1970 по 2007 год, и пришли к выводу, что сущест-
вует значительное различие в том, как демократические и авто-
кратические страны распоряжались ценовым бумом. Мы со-
средоточили внимание на отношении правительств к валовому 
внешнему долгу в его обычном понимании в научной литерату-
ре. Однако важно помнить, что некоторые страны также накап-
ливали финансовые активы, такие как международные резервы, 
которые уменьшают их общую чистую позицию относительно 
других стран мира.

Что дает непредвиденная прибыль?
В демократических странах (см. вставку 1), в которых политичес-
кие институты обеспечивают определенную подотчетность по-
литических лидеров, положительные шоки со стороны цен на 
сырьевые товары ассоциируются со значительно меньшей внеш-
ней задолженностью и риском дефолта по ней. В странах с силь-
ными автократическими режимами, в которых политические 
лидеры не подотчетны или слабо подотчетны перед обществом, 
непредвиденная прибыль от бума международных цен на сырь-
евые товары не использовалась систематически для уменьшения 
внешнего долга; кроме того, риск дефолта по внешнему долгу су-
щественно увеличивался в этих странах после прекращения не-
предвиденной прибыли от бума цен на сырьевые товары.

Почему это происходит? Потому что эти режимы исполь-
зуют значительную часть такой непредвиденной прибыли 
для государственного потребления. Увеличение государствен-
ных расходов на потребление не обязательно причиняет ущерб. 
Действительно, с точки зрения социального благосостояния, если 
непредвиденная прибыль используется для эффективного обес-
печения общественных благ, таких как образование и здравоох-
ранение, такие расходы могут быть благотворными.

Однако в автократических странах увеличение государственных 
расходов на потребление являлось в основном непродуктивным 
и главным образом шло на благо влиятельных элит. например, 
в странах-экспортерах нефти топливо часто субсидировалось, 
что вело к крупным бюджетным издержкам и чрезмерному по-
треблению, в непропорционально высокой степени помогая бо-
гатым, которые потребляют значительно больше энергии, чем бед-
ные (см. статью “Reducing the Staggering Costs of Cheap Energy” 
в настоящем выпуске Ф&Р). Поскольку расходы в странах, назван-
ных государствами с «благоприятными для хапуг политическими 
институтами», ведут к расточительству государственных средств 
и вытесняют продуктивную деятельность (Mehlum and Torvik, 2006), 
валовой внутренний продукт (ВВП) на душу населения — обще-
принятый, даже если и неполный, показатель социального благо-
состояния — не растет в период бума цен на сырьевые товары.

В демократических странах, с другой стороны, мы не обнару-
жили крупного и существенного увеличения государственных 
расходов на потребление в период бума цен на сырьевые това-
ры. непредвиденная прибыль вела к значительному повышению 
ВВП на душу населения.

Мы также пришли к выводу, что в демократических странах 
бумы международных цен на сырьевые товары часто сопровож-
дались значительным усилением главенства права (см. вставку 2). 
Повышение международных цен на экспортируемые сырьевые 
товары может вести к увеличению нормы прибыли от внутрен-
них инвестиций, особенно в секторе природных ресурсов, но если 
инвесторы опасаются экспроприации со стороны правительства 

значительной доли их прибыли, частные инвестиции могут силь-
но не возрасти, несмотря на более высокую норму прибыли на ка-
питал, вложенный в стране. Многие демократические страны от-
реагировали на опасения инвесторов, предоставив потенциаль-
ным инвесторам заверения в том, что их права собственности бу-
дут уважаться. напротив, во многих странах с автократическими  
режимами главенство права было уже слабым и не повысилось — 
или даже ухудшилось — в периоды непредвиденно высокой при-
были от бума международных цен на сырьевые товары.

Какие уроки можно извлечь?
Более консервативное управление непредвиденной прибылью  
в странах с более демократическими институтами обеспечивает 
очевидную выгоду — сокращение внешнего долга. Это, в свою оче-
редь, означает более низкое налоговое бремя для будущих инвес-
тиционных проектов. Поэтому большинство граждан предпочи-
тает меры политики, которые ведут к уменьшению внешнего дол-
га, особенно если существует серьезный риск того, что правитель-
ство потратит непредвиденный доход от бума международных цен 
на сырьевые товары на проекты с более низкой нормой прибыли. 
Демократически избранные политические лидеры, в силу того что 
они подотчетны перед обществом, представляются более склон-
ными, чем их коллеги в автократических странах, содействовать 
сокращению (или согласиться на сокращение) внешнего долга.

Повторение истории
В результате уменьшения регулирования международной финан-
совой сферы в 1990-х годах и вызванного этим потока капитала из 
промышленно развитых в развивающиеся страны многие из го-
сударств столкнулись с чрезмерной задолженностью, приведшей 
к проблеме «долгового навеса» 1990-х годов (когда существующий  
долг является достаточно высоким, чтобы сдерживать инвести-
ции). Многосторонние и двусторонние кредиторы систематичес-
ки принимали меры для сокращения задолженности наиболее 

Вставка 1

Демократия или автократия
Мы поделили 93 страны в нашем исследовании на демократи-
ческие и автократические на основании критериев, установлен-
ных в базе данных Polity IV (Marshall and Jaggers, 2009). В клас-
сификации используется оценка по 10-бальной шкале четырех 
характеристик политической системы: конкурентность участия 
в политической жизни, конкурентность найма на руководящие 
должности, открытость найма на руководящие должности и 
налагаемые ограничения на руководителей компаний.

на одном полюсе шкалы (+10) находятся демократические 
страны с наиболее политически конкурентными и открытыми 
системами. на другом полюсе (–10) — автократические страны 
с наименее открытыми и конкурентными системами. Мы счи-
таем страну автократической, если средняя оценка за период с 
1970 по 2007 годы ниже нуля, и сильно автократической, если 
она ниже -6. Демократические страны имеют оценку выше ну-
ля, а сильно демократические – выше +6. Из 93 стран 52 были 
автократическими, 13 — сильно автократическими, 41 — де-
мократической и 14 — сильно демократическими.

Вставка 2

Главенство права
Существуют два аспекта главенства права (International Country 
Risk Guide, 2009). Компонент права охватывает прочность и не-
предвзятость правовой системы. Концепция главенства права 
также включает в себя понятие «порядка», то есть того, насколь-
ко полно соблюдаются законы. Страна может иметь судебную 
систему с высоким рейтингом, но общий низкий рейтинг, если 
в ней существует очень высокий уровень преступности или ее 
граждане регулярно и безнаказанно игнорируют законы.
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бедных стран. Среди получивших такую помощь было несколь-
ко стран с низкими доходами, богатых сырьевыми ресурсами. но 
когда после 2000 года вновь начался бум цен на сырьевые товары, 
некоторые из этих богатых сырьевыми ресурсами стран, особен-
но в регионе африки к югу от Сахары, начали производить круп-
ное заимствование (у Китая и других новых кредиторов). Это но-
вое заимствование вызывает вопросы относительно устойчивос-
ти государственных финансов богатых сырьевыми ресурсами 
стран и возможности появления нового порочного круга чрез-
мерной задолженности и еще одного «долгового навеса».

Для того чтобы ограничить эти риски, богатым сырьевы-
ми ресурсами странам, известным своей низкой бюджетной 
дисциплиной, особенно автократическим государствам, следу-
ет рассмотреть возможность введения определенных правил 
в отношении государственного бюджета с самого начала бума 
цен на сырьевые товары. Бюджетные правила представляют со-
бой количественные целевые показатели бюджетных агрегатов, 
таких как структурный дефицит (разница между государствен-
ными расходами и доходами с поправкой на фазу делового цик-
ла), расходы и долг. теоретически основанием для бюджетных 
правил служит то, что они призваны воспрепятствовать чрез-
мерному заимствованию богатыми сырьевыми ресурсами стра-
нами. на деле бюджетные правила не всегда оказываются эффек-
тивными. В действительности «творческий подход» к бухгалтер-
скому учету, политическое давление и злоупотребление служеб-
ным положением могут сказываться на приверженности прави-
тельства соблюдению бюджетных правил. Это особенно верно в 
условиях произвольно принимаемых решений в автократичес-
ких странах. К трудностям применения бюджетных правил от-
носятся разработка надлежащей системы сдержек и противове-
сов и стратегии информирования общественной. Эти трудно-
сти указывают на необходимость в дополнительных исследова-
ниях и дискуссиях по вопросам разработки политики в странах 
со слабыми структурами управления. n
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