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Повышение цен на нефть ослабило экономический 
подъем.

Несмотря на значительные колебания обменных 
курсов, счет текущих операций зоны евро оставался 
почти полностью сбалансированным, в отличие 
от счета текущих операций Соединенных Штатов.

Для того чтобы догнать США по уровню доходов на 
душу населения, необходимо, чтобы в странах зоны 
евро больше людей влилось в ряды рабочей силы.

Курс евро повысился, но его динамика, 
по-видимому, оказывает незначительное 
влияние на экономическую деятельность.

Резидентам зоны евро потребуется также 
работать больше часов, чтобы заработать 
себе на пенсию.

С начала 1990-х годов темпы роста доходов
на душу населения в зоне евро были немного 
медленнее, чем в Соединенных Штатах.

Расходы на государственное пенсионное обеспечение
(в процентах ВВП)

ВВП на душу населения1 (в процентах от уровня США)

Источник: Евростат и прогнозы сотрудников МВФ.
1Прогнозы сотрудников МВФ по состоянию на январь 2005 года.

Темп роста ВВП (в процентах)

Конечный внутренний спрос 
(вклад в темпы роста)

Прогноз1

Источник: МВФ, «Перспективы развития мировой экономики», 2004 год.
1Рассчитано по остаточному принципу (без учета глобального расхождения).
2Основано на данных Европейского центрального банка, в которых не учитывается 

торговля между странами зоны евро.

Сальдо счета текущих операций (млрд долларов)

Источники: ОЭСР и оценки сотрудников МВФ.
1Объем производства в стоимостных значениях ППС в час за 2003 год.
2Общее число отработанных часов на душу населения.

Источник: оценки сотрудников МВФ.
Примечание. Предполагается, что все параметры пенсионных систем, кроме 

коэффициента зависимости престарелых, останутся постоянными на существующих уровнях.

Источники: ОЭСР и оценки сотрудников МВФ.
1В стоимостных значениях паритета покупательной способности (ППС) 2003 года.

Наверстывание Стабилизация Снижение?

Источник: Евростат и прогнозы сотрудников МВФ.

Номинальный эффективный обменный курс евро (левая шкала) 
(логарифмические уровни, январь 2002 года=0)
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Производительность труда1
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Зона евро
В 2005 году темпы экономического роста должны несколько повыситься, однако для
решения проблем давления на бюджет, связанных со старением населения, включая
увеличение пенсионных обязательств, необходимо повышение производительности 
и расширение доли экономически активного населения.


